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SOMMAIRE
Cette thèse porte sur la réaction des marchés boursiers lors des annonces
publiques d'information non financières des entreprises biomédicales canadiennes. La
présente recherche s'articule autour de l'évaluation des pratiques d'affaires par
lesquelles les entreprises biomédicales canadiermes incitent les investisseurs à financer
la recherche et le développement des technologies biomédicales.
Les enjeux liés au secteur biomédical canadien, qu'ils soient économiques,
politiques ou environnementaux, sont colossaux : des opérations financières de
plusieurs dizaines de milliards de dollars, des milliers d'emplois concernés, des
nouveaux médicaments pour des marchés mondiaux générant des ventes de plus d'un
milliard de dollars annuellement, des infrastructures stratégiques impliquant des
questions d'indépendance nationale, de sécurité sanitaire ou encore d'impacts sur la
santé des canadiens.
En effet, cette thèse offre une opportunité de recherche originale en
management stratégique, celle de la rencontre entre la dynamique concurrentielle des
entreprises biomédicales et la finance comportementale dans une perspective
d'évaluation boursière. S'intéressant à la construction d'un avantage concurrentiel et
au processus de création de valeur, la réflexion stratégique émanant de ce coipus
trouve ici un univers de recherche particulièrement stimulant.
Placée sous l'influence de trois axes de recherche qui n'ont pas été
suffisamment abordés de façon intégrée dans la littérature managériale : les
dynamiques concurrentielles des entreprises biomédicales, le management de leurs
pratiques d'affaires et la réaction des marchés boursiers face à la divulgation
d'informations publiques sur les pratiques d'affaires, cette thèse apportera aux
entreprises biomédicales canadiennes un tableau de persistance sur les rendements
anticipés des investisseurs boursiers. De plus, elle fournira aux hauts dirigeants des
entreprises ainsi qu'aux membres de leur conseil d'administration des balises pour
mieux évaluer l'efficacité de leurs décisions d'affaires.
La divulgation des pratiques d'affaires en temps opportun est de plus en plus
utilisée comme un outil de gestion capable d'influencer la variation du cours des
actions des entreprises biomédicales. À ce titre, cette recherche vise à convaincre les
dirigeants des entreprises biomédicales que certaines pratiques d'affaires couramment
utilisées par leurs entreprises sont intimement liées à la capitalisation boursière de
leurs activités, et qu'ils doivent les déployer dans des stratégies de valorisation lors des
annonces publiques d'information, et ce, dans le but de fournir aux investisseurs des
balises d'évaluation capables de les aider à mieux gérer leurs anticipations face aux
asymétries d'information.
Les activités de ces entreprises entrent dans une nouvelle sphère où la fluidité
dans la transmission des informations relatives à leurs pratiques d'affaires devient un
outil essentiel de création de valeur pour les actionnaires. De surcroît, la
problématique managériale s'inscrit dans un cadre de valorisation des pratiques
d'affaires et, la question de recherche est relative à l'existence d'une relation entre les
pratiques d'affaires et la performance boursière.
Pour répondre à cette question de recherche, la méthodologie d'études
d'événements a été retenue et, plus spécifiquement, le modèle ajusté du marché. En ce
sens, ces études consistent à vérifier de façon empirique l'impact de l'occurrence de
ces événements sur le prix des actions d'une entreprise autour de la date d'annonce. Le
contenu informatif d'un événement économique devrait amener les investisseurs à
réévaluer leur anticipation des flux monétaires futurs provenant des entreprises et, par
conséquent, le prix des titres qu'ils possèdent ou qu'ils convoitent. En effet, les études
d'événements sont typiquement utilisées pour mesurer l'impact économique des
décisions managériales, telles les fusions et les acquisitions, les désinvestissements, le
plan d'affaires, les nominations au conseil d'administration, les stratégies de R et D, et
autres.
Basée sur un échantillon de 87 firmes et de 46 pratiques d'affaires relatives
aux entreprises biomédicales canadiennes cotées sur S&P-TSX, durant la période de
janvier 2004 au 31 octobre 2007, cette méthodologie a permis de dégager des
conclusions qui seront utiles aux dirigeants de ces entreprises et aux investisseurs
boursiers. Dans l'ensemble, les observations confirment la présence des rendements
anormaux positifs et significatifs dans les entreprises biomédicales le jour de la
divulgation d'information publique sur les pratiques d'affaires. Aussi, nous avons
observé une persistance relative à la suite du rendement anormal moyen observé
cumulé dans les 10 jours qui suivent la divulgation de l'information, et à cette fin,
nous avons les classifiées en trois catégories (+, 0,-) selon leur degré de signifieativité
de leur persistance dans le but de les utiliser ultérieurement, soit à des fins de
prévision, soit à des fins d'anticipation de performance boursière.
Ainsi, cette étude a permis de confronter les prévisions de quelques experts et
analystes boursiers de l'industrie biomédicale aux anticipations des investisseurs sur
les marchés boursiers canadiens. Nous avons constaté que malgré les expertises
détenues par ces acteurs, leur prévision sur la réaction des marchés boursiers face à
certaines pratiques d'affaires ne suit pas la même trajectoire que les anticipations des
investisseurs boursiers.
Cette thèse démontre que certaines pratiques d'affaires jouent un rôle
significatif dans la performance boursière des entreprises biomédicales canadiennes.
Et, pour des raisons évidentes tenant à la volatilité des rendements selon les pratiques
d'affaires, les périodes de temps ainsi qu'en raison du grand nombre de facteurs ayant
une influence sur les rendements boursiers d'une entreprise biomédicale, nous
constatons que la persistance des rendements anormaux des pratiques d'affaires n'est
pas toujours associée statistiquement à la performance boursière d'une entreprise
biomédicale.
Mots-clés : Industrie biomédicale, rendements anormaux, études d'événements,
pratiques d'affaires, évaluation boursière.
THE STRATEGIES AND THE BUSINESS PRACTICES IN THE CANADIAN
BIOMEDICAL INDUSTRIES: A STOCK MARKET PERSPECTIVE
ABSTRACT
In the biomédical industries, the disclosure of the information relative to the
business practices is currently used as one management tool capable of influencing
the share price variation in the stock markets. This research identifies the stratégies
and the business practices usually valuated by the investors in the médical
biotechnology industries. Do the biomédical companies bave a measurement System
of stock markets performance which helps their leaders and their board of directors to
evaluate the efficiency of their business décision? This thesis studied the impact of
the stock markets reaction on these business practices during the non fmaneial
communications. It drew up a fixtures inventory on the stock markets performance
during the disclosure of the business practices and confirmed to the leaders of
biomedieal companies that certain business practices usually used by their companies
are confidentially connected to the market eapitalization of their activities, and that
they have to spread them in stratégies of valuation during the public announcements
of information, and this, with the aim of supplying to the investors an évaluation
capable of helping them to better manage their anticipations.
From the methodology of event studies, based on a sample of 87 firms and
46 business practices relative to Canadian biomédical companies rated on S&P-TSX,
over the period starting on January Ist 2004 and ending on October 3Ist 2007, our
observations confirm the presence of the positive and significant abnormal retum on
the day public information about business practices bas been disclosed. We also
observed a relative persistence of certain business practices in the ten days following
the disclosure of the information, and we have classified them into three catégories
(+,0,-) according to the degree of significance of their persistence in order to use them
subsequently, either for the purpose of forecasting or the anticipation of the stock
markets performance. Furthermore, this study allowed comparing the prédictions of a
few stock markets experts and analysts of the biomédical industries to the anticipations
of investors in the Canadian stock markets. We also noticed that their prédictions
conceming certain business practices differ from the anticipations of the stock markets
investors.
Key words: biomédical industries, abnormal retum, event studies, business praetices,
stock market valuation.
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INTRODUCTION
L'objet de cette recherche est de déterminer les stratégies d'action et les
pratiques d'affaires qui ont cours dans l'industrie de la biotechnologie médicale et
d'identifier celles qui sont valorisées par les investisseurs dans le contexte canadien.
En ce sens, nous entendons étudier l'impact de la réaction des marchés boursiers sur
les pratiques d'affaires lors des communications non financières des entreprises
biomédicales canadiennes. Est-ce que les entreprises biomédicales disposent d'un
système de mesure de performance boursière qui aide leurs hauts dirigeants et les
membres de leur conseil d'administration à évaluer l'efficacité de leur décision
d'affaires et de la mise en œuvre de leur plan d'affaires ?
Selon l'Avis 51-326 de la Commission des valeurs mobilières du Québec sur
les Règlements 51-102 et 51-201 quant à l'obligation de publier de l'information, les
émetteurs assujettis (les entreprises à capital ouvert sur les marchés boursiers) sont
tenus de fournir de l'information non financière en temps opportun sur leurs activités
dès que cette information apporte une importance relative à la valeur de l'entreprise.
Les hauts dirigeants savent-ils quand les éléments importants du plan stratégique
atteignent leur importance relative dans la valeur boursière de l'entreprise? Les
mesures de performance boursière en place sont-elles suffisantes pour répondre à ces
questions?
Selon Allaire et Firsirotu (2009), les sociétés à capital ouvert sont asservies
aux marchés financiers et sont prêtes à recourir à tous les moyens stratégiques,
tactiques ou financiers afin d'atteindre les rendements attendus par leurs actionnaires.
Dans ce cadre, elles sous-traitent, délocalisent leurs opérations et réorganisent leurs
processus d'affaires tout en étirant au maximum l'interprétation des règles
comptables, adoptent tous les trucs financiers pour enjoliver leurs bilans et leurs
résultats, rachètent leurs propres actions et augmentent leur ratio d'endettement afin
de recourir aux pratiques d'affaires couramment valorisées par les marchés boursiers.
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À cette fin, Allaire et Firsirotu (2009) sous-tendent que les pratiques d'affaires
ont grandement réduit la période moyenne de détention des actions par les investisseurs,
et de fait, la haute direction est récompensée fastueusement ou punie sévèrement,
selon qu'elle a réussi ou non à composer avec toutes ces contingences. Soumis à cette
méthode du bâton et de la carotte, les dirigeants adoptent de plus en plus des
approches de gestion à court terme afin de se soumettre à la logique implacable des
marchés financiers, celle d'assurer une croissance soutenue et de faire augmenter le
prix de l'action sur les marchés boursiers.
En se référant à Robin-Roth (2001), les pratiques d'affaires des entreprises
biomédicales sont devenues de eomplexes montages financiers, en grande partie,
cachés dans les opérations hors du bilan comptable. Ce système est impénétrable et
opaque, et ses complexités rendent difficiles l'évaluation, l'attribution et la gestion
des risques des entreprises biomédicales. Comme ee nouveau contexte est devenu une
réalité incontournable dans le fonctionnement des entreprises, Allaire et Firsirotu
(2009) plaident pour que les dirigeants des entreprises trouvent une réponse
satisfaisante dans la communication de l'information non financière de leur
entreprise.
Selon Healy et Papelu (2001), la communication de l'information non
financière est indispensable à l'exercice de nombreuses responsabilités du conseil, en
particulier celles qui touchent la planification stratégique, la performance des actifs
incorporels et le contrôle de l'efficacité de la mise en œuvre des plans stratégiques.
De plus, Labelle (2002) atteste que les conseils d'administration des sociétés ouvertes
sont censés superviser la gestion des activités et des affaires de l'entreprise. À cette
fin, ils doivent s'assurer qu'un processus de planification stratégique est en place y
compris des instruments d'évaluation afin de vérifier dans quelle mesure la direction
a réussi la mise en œuvre de la stratégie de l'entreprise compte tenu les principaux
risques relatifs aux pratiques d'affaires des entreprises.
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Dans le cadre des entreprises biomédicales, le processus de gestion des
risques (financiers, juridiques, éthiques et autres) interpelle une investigation clinique
des nouveaux médicaments, des produits biologiques et dispositifs médicaux
fortement réglementés par Santé Canada qui s'assurent à ce que la conduite des études
cliniques et du développement des produits issus des biotechnologies médicales
suivent les normes de bonnes pratiques cliniques dont les procédures à suivre
permettent d'assurer l'intégrité des données obtenues par les tests statistiques.
Selon l'OCDE (2005), la biotechnologie médicale regroupe une large gamme
d'activités classiques et la définit comme étant :
l'application de la science médicale et de la technologie à des
organismes vivants, de même qu'à ses composantes, produits et
modélisations, pour modifier des matériaux vivants ou non vivants
aux fins de production de connaissances, de biens et de services.
Selon Rigaux (1994), le terme biotechnologie est couramment galvaudé, de
façon impropre, en raison de la complexité de ce domaine et des différents enjeux qui
en découlent. Ce terme biotechnologie est composé de bio venant du grec bios,
signifiant vie et, de technologie, venant du mot grec technologia, signifiant l'étude des
techniques, des outils, des machines et des matériaux. En effet, les biotechnologies se
définissent comme l'ensemble des techniques qui utilisent les ressources du vivant
(tissus, cellules, protéines...) pour concevoir ou produire des substances actives
utilisées dans les activités liées à la biopharmacie, la bio alimentaire et le bio
environnement.
Concrètement, les médicaments issus des biotechnologies comprennent : a)
des médicaments provenant des organismes vivants ou de leurs composants cellulaires
(l'insuline humaine, l'hormone de croissance, les anti-hémophiliques ou les anticorps);
b) des médicaments relevant de la chimie de synthèse, dont la conception fait usage de
biotechnologies, soit par l'identification d'une cible cellulaire nouvelle, comme les
anticorps recombinants dans le développement de nouveaux agents thérapeutiques
notamment le traitement du cancer, des infections et dans la préparation de vaccins.
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Selon Datamonitor (2007), les biotechnologies médicales sont divisées en
deux groupes distincts les uns des autres, que sont : a) les biotechnologies de
l'ancienne génération qui visent essentiellement à la production de médicaments
chimiques de nature pharmaceutique et, b) les biotechnologies modernes d'où émanent
les produits biopharmaceutiques. Selon eux, les deux groupes font usage des matières
vivantes et des procédés biologiques pour de nouveaux produits ou d'organismes.
Alors que les biotechnologies anciennes utilisent les processus naturels de
fermentation des micro-organismes pour produire ou transformer les matières
vivantes, les biotechnologies modernes utilisent les techniques in vitro, dites de
clonage, pour modifier les gènes et les caractéristiques propres des organismes, afin
qu'ils produisent des substances particulières ou étrangères à leur génome.
Dans le domaine biomédical, Rigaux (1994) constate que l'usage hybride de
ces deux groupes est fait de façon consciente pour banaliser les biotechnologies
modernes et mieux faire accepter les nouvelles technologies comme des médicaments
éthiques (biomédicament). En effet, IMS Health (2008) attribue le nom de
biomédicaments à toute production issue directement d'organismes vivants ou de leurs
composants cellulaires. Ces nouveaux médicaments utilisent la pharmacogénétique
(pour les pathologies nécessitant des traitements lourds comme le sida), la thérapie
génique (diabète, Parkinson, maladies cardiovasculaires), l'ingénierie moléculaire
(protéines recombinantes, hormones, insuline et autres), la thérapie cellulaire (cellules
souches, greffes de peau, maladies dégénératives), les organes bioartificiels (os, foie),
le clonage thérapeutique (myopathie, greffes), les nanobiotechnologies (diagnostics,
encapsulation de médicament et autres).
Soutenue par les avancées technologiques, la recherche biomédicale vit
actuellement une nouvelle révolution. Changement de paradigme l'oblige, plusieurs
domaines biotechnologiques sont en interaction continue et ouvrent la voie à une prise
en charge renouvelée des médicaments biotechnologiques. En ce sens, le monde de la
recherche pharmaceutique optimise constamment toutes les étapes du processus de
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découverte et de mise au point des médicaments, et ce, dans le but de diminuer le
temps du cycle de production ainsi que le coût de développement.
Dans ce contexte, Gray (2006) relate comment les nouvelles techniques de
criblage à hauts débits permettent aux entreprises de tester rapidement les effets
biologiques d'un grand nombre de molécules répondant à des besoins importants de
guérison qui, jusqu'ici, ne pouvaient être satisfaits par les médicaments classiques
(Abécassis et Courtinet, 2007a). Ainsi, Legrain (2009) rapporte qu'en France, plus
70 % des biomédicaments mondiaux traitent des pathologies à forts besoins médicaux,
63 % sont prescrits pour la première fois à l'hôpital (anti-cancéreux et immuno-
modulateurs, hémostase et endocrinologie), 30 % des nouvelles molécules sont issues
de biomédicaments et 75 % ont moins de 10 ans. Ces quelques chiffres montrent
l'importance de cette catégorie de produits et expliquent leur croissance de 17 % par
an alors que celle des médicaments classiques n'est plus que de 6 %.
Selon Abécassis et Courtinet (2007b), les recherches sur la production des
biomédicaments s'inscrivent dans une économie basée sur la connaissance, une
approche qui nécessite une totale transparence dans le circuit économique du
médicament. Nécessitant des travaux de haut niveau et, faisant appel à des
qualifications élevées pour mettre au point des produits à forte valeur ajoutée, les
biomédicaments représentent des opportunités importantes d'une part, pour les
investisseurs qui finaneent l'industrie et, d'autre part, pour résoudre les problèmes
auxquels est confrontée l'industrie mondiale. Dans ce contexte, le modèle d'affaires
des entreprises en biotechnologies médicales reste complexe et, difficilement
appréhendable pour un investisseur boursier.
En ce sens, McKelvey et Brink (2008) constatent que ces entreprises
s'entourent d'un réseau de partenaires dont le nombre tend à croître avec l'âge de la
société. De plus, elles entretiennent de nombreuses relations avec des firmes, plus
petites et spécialisées dans chacune des étapes du processus de la R et D, d'où elles
multiplient les alliances, effectuent les achats d'innovation (molécules ou sociétés) et.
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mettent en place de nouvelles organisations de la recherche et parfois encouragent la
création de sociétés secondaires. Selon Malerba, Nelson, Orsenigo et Winter (2007),
cette mise en réseau, sous forme de partenariat et, dans certains cas, par extemalisation
d'activités, touche progressivement l'ensemble de la chaîne de valorisation des
médicaments'. À cette fin, Abécassis et Courtinet (2006) notent que les
biomédicaments se composent de trois catégories de produits dont : les princeps
(médicaments originaux), les génériques (médicaments copiés) et les OTC
(médicaments en vente libre derrière les comptoirs en pharmacie). D'après eux, le
secteur des biomédicaments est régi par des règles de bonnes pratiques d'affaires sur
les découvertes des biomédicales, des bonnes mesures de contrôle de la fabrication, et
des autorisations de mise en marché des médicaments. De plus, les biomédicaments
sont protégés par des brevets, la publicité est très encadrée et les prix sont aussi
réglementés.
Selon M. Jacobides de PWC (2007a) et Weinmann (2005), l'industrie des
biomédicaments traverse une phase de transition, à la suite de profondes mutations
survenues dans les stratégies de R et D des entreprises (Orsenigo, Pammoli et
Riccaboni, 2001). Par ailleurs, Hood et Perlmutter (2004) affirment que les entreprises
ont laissé leurs stratégies de R et D basées sur la maladie et la physiologie pour les
orienter vers des approches basées sur l'identification de la cible. Selon eux, ces
approches ne permettent pas d'identifier immédiatement les cibles visées ou les
mécanismes d'action du médicament, mais elles demeurent néanmoins utiles pour
soigner certaines maladies qui se manifestent essentiellement au niveau de l'individu,
comme les troubles psychiatriques. De plus, elles présentent l'avantage de sélectionner
des composés optimisés pour la réponse physiologique souhaitée. Selon Hibert (2009),
les cormaissances biologiques apportées par les approches de la cible et des moyens
techniques découverts ont donné la possibilité aux chercheurs de comprendre les
1  Par chaîne de la valorisation des médicaments, nous entendons un ensemble de phases et d'étapes
allant de recherche fondamentale à la commercialisation des produits qui reposent sur la
valorisation de résultats des avancées thérapeutiques.
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causes de plusieurs maladies au niveau moléculaire, et par conséquent, l'approche
basée sur la cible est plus efficace et plus proche des causes moléculaires que les
approches antérieures. D'ailleurs, ces auteurs avancent qu'une nouvelle ère
scientifique s'est ouverte dans la recherche des biomédicaments malgré une
eomplexité accrue dans la R et D, une croissance exponentielle des coûts de
développement. De fait, Hopkins et Groom (2002) montrent que les biomédicaments
ainsi définis peuvent revêtir différentes formes, et la plus répandue est celle d'une
petite molécule organique qui présente la eapacité à interagir spécifiquement avec une
structure moléculaire (protéines, acides nucléiques, polysaccharides et lipides ayant un
lien avee des effets cliniques). Les autres biomédicaments sont dits biologiques II
s'agit de la thérapie génique par exemple, les protéines particulièrement les peptides
et les anticorps, et plus récemment la thérapie cellulaire pour le traitement, entre
autres, de certaines myopathies ou de plaies difficiles.
Toujours selon Hopkins et Groom (2002), les bonnes pratiques d'affaires des
entreprises biomédieales qui, longtemps reposaient sur une culture industrielle et un
modèle d'affaires fondés sur la R et D et des médicaments blockbusters^ (médicaments
vedettes) s'effritent. Par ailleurs, Finkelstein et Temin (2008) avaneent même que
l'industrie est en crise et recherche désespérée de nouvelles solutions. Par surcroît,
l'innovation n'a jamais été aussi basse, et les entreprises se sont montrées incapables
de renouveler leurs portefeuilles de produits assez rapidement pour compenser
l'érosion provoquée par l'industrie des médicaments génériques.
La raison de cette baisse de productivité est très sûrement multifactorielle et a
largement été débattue dans la littérature. À ce sujet, Myers et Baker (2001)
rapportent que depuis les entreprises ont réorienté leurs stratégies de R et D sur les
approches de la cible, de nombreuses plateformes hautement perfectionnées aient été
développées et l'innovation n'a pas été aecrue. A ee propos, ees auteurs montrent que
l'investissement dans la R et D n'est pas corrélé au nombre des innovations produites.
2
Selon Finkelstein et Temin (2008), un médicament blockbuster est un médicament vedette qui
génère un chiffre d'affaires de plus d'un milliard de dollars au laboratoire qui le commercialise.
31
et que la solution ne doit pas reposer uniquement sur les investissements, mais aussi,
sur une intégration optimisée des moyens acquis, en roccurrence une stratégie R et D
formulée autour des pratiques d'affaires ciblées, soit au niveau des tests cliniques,
soit au niveau des stratégies de partenariats relatives aux pratiques de marketing et de
la force de vente. Pour Ma et Zemmel (2002), il s'agit de permettre aux entreprises de
déployer des stratégies démontrant leur capacité à communiquer et à expliquer aux
praticiens, les caractéristiques des produits innovants, c'est-à-dire comment ces
produits agissent sur le métabolisme des patient, ses apports positifs par rapport aux
autres médicaments, et de leur bonne utilisation.
Pour ces auteurs, le nombre d'échecs demeure important, notamment en phase
clinique II au moment où le médicament est testé sur le patient. Le manque
d'innovation se lit également à travers les chiffres et de ce fait, Dimasi (2003)
rapporte que sur 361 irmovations biomédicales approuvées par la FDA entre 1989 et
2000, 76% avait été ciblé par un médicament commercialisé, et que seulement 6%
n'avait aucun domaine ciblé. De surcroît, Dimasi et Graboswki (2007) rapportent
que de 1990 à 2005, le nombre de nouveaux produits lancés sur le marché a diminué
en moyenne de 1,4 % par année, et que l'industrie pharmaceutique a perdu, entre
2002 et 2005, plus de 20 % de sa capitalisation boursière.
Toujours selon Dimasi et Grabowski (2007), il faut en moyenne 12 ans pour
mettre un médicament sur les marchés dont 4 années sont nécessaires pour la R et D
en test préclinique pour trouver un candidat médicament. Ensuite, ce dernier doit
passer des tests cliniques pendant plus de 7 ans avant d'obtenir une autorisation de
commercialisation. De fait, l'efficacité de la R et D ne cesse de diminuer. Aujourd'hui,
un candidat médicament a 8 % de chance d'obtenir une autorisation contre 14 % dans
les années 90. Les principales raisons à ces échecs résultent du manque d'efficacité de
la molécule (25 %), les effets secondaires ou toxiques représentent (32 %) dont 20 %
ont été découverts sur les animaux en phase préclinique et de 12 % chez l'homme lors
des phases clinique I et IL
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Selon Dimasi (2003), cette faible efficacité a conduit à une inflation des coûts
et une chute dans les innovations biomédicales, ce qui pousse certaines entreprises à
raccourcir l'espace temps en obtenant certaines autorisations de commercialisation de
produits sans être véritablement testés et suivis sur de longues périodes. C'est ainsi
que, Merck annonça en septembre 2004, le retrait du Vioxx (un médicament vedette)
sur le marché mondial (St-Onge, 2006). Cette décision a occasionné plus de 30 000
plaintes au États-Unis et plus de 14 000 poursuites ont été engagées contre la
compagnie. En bourse, l'action s'effondre et crée une suspicion dans les grandes
stratégies d'action de l'industrie, ce qui a pour effet de réduire la croissance globale du
secteur, qui était largement supérieure à 10% dans les années 1990, pour passer à
6.8 % en 2007 (Abecassis et Courtinet, 2008). Nonobstant ces faits, Pharmabio-
Développement (2006) constate une faible progression de création de valeur dans
l'industrie, suite aux déboires des cinq dernières années.
Pour Abecassis et Courtinet (2006), le cadre d'action stratégique des firmes
biomédicales a été profondément bouleversé par : a) un repositionnement progressif
des gouvernements et des états (Pfeiffer, 2005; Coriat, Orsi et d'Almeida (2006); b) de
nouvelles formes d'interventions (Dépret, 2003; Courtinet et Sagot-Duvauroux, 2003),
telles que : les participations croisées, la préemption des réseaux coalisés, la
réglementation, les fusions et les acquisitions, la relocalisation de la R et D, et autres,
et c) une globalisation de l'économie donnant accès aux nouvelles grappes
technologiques et aux interconnexions des firmes dans les réseaux réticulaires
mondiaux (Nelson et Winter, 2002; Orsenigo et al., 2001).
Avec l'accélération du rythme des échanges (alliances stratégiques,
partenariats technologiques, multiplication des innovations en R et D), ces pratiques
d'affaires transforment, non seulement le quotidien des entreprises biomédicales et des
acteurs économiques, mais également la vision des relations concurrentielles des
entreprises (Malerba, 2006; Brisson, 2002). Comme le soulignent Hamel et Prahalad
(1994, p. 64-66), les évolutions rapides de l'environnement des technologies
biomédicales transcendent un nouveau paysage concurrentiel des firmes au niveau des
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modèles d'affaires, des pratiques de gestion et des stratégies qui se caractérisent par
des actions et des réactions des compétiteurs.
Dans ce contexte, les travaux de Grimm et Grimm (1992) et de Chen (1996)
prônent une nouvelle approche pour étudier les relations concurrentielles. En effet,
elles consistent à faire évoluer les entreprises d'une stratégie de positionnement vers
une stratégie de mouvement (Baumard, 2000 p. 21). Selon eux, la formation de la
stratégie doit passer par une analyse profonde de la dynamique concurrentielle qui
opère au sein de l'industrie. À ce sujet, les analyses de Buisson et Giorgi (1997) notent
que la croissance de la demande des médicaments joue un rôle prépondérant dans le
déploiement des stratégies concurrentielles de ces entreprises.
D'ailleurs, Handouch et Dépret (2001) ont observé la dynamique
concurrentielle des entreprises du secteur biomédical français et ont conclu que
l'innovation en matière de médicaments ne se résume pas à la découverte de nouvelles
molécules actives; mais en des mouvements stratégiques qui consistent à développer
de nouvelles formulations d'innovations issues de nouvelles pratiques d'affaires. De
fait, ces auteurs nomment ces pratiques repositionnement de produits, c'est-à-dire
mettre au point des analogues par modification moléculaire pour constituer un
nouveau marché dans le but de contourner les limites des brevets des médicaments et
réduire la montée des médicaments génériques dans l'efficacité et de l'observance du
traitement.
À cette fin, Cockbum (2001, 2006) rappelle que ces pratiques d'affaires
dissimulent un secteur vulnérable et fragilisé pour la R et D des firmes biomédicales.
Cette vulnérabilité et cette fragilité proviennent : a) des nouvelles politiques
gouvernementales sur la réduction des dépenses liées aux soins en santé (OCDE,
2007b); b) du manque de productivité de la R et D (Dimasi, 2003 p. 164-165;
Duhamel, Grass et Morelle (2007); et c) des nouvelles exigences des agences
sanitaires sur l'autorisation de mise en marché des nouvelles molécules (Weinmann,
2008; Abecassis et Courtinet, 2007) qui obligent les entreprises biomédicales à
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recourir à de nouvelles pratiques de valorisation de la recherche biomédicale et de la
commercialisation des produits.
Dans un autre ordre d'idée, Emst et Young (2005) et Combs et al. (2006)
rapportent que les pratiques de financement de nouvelles innovations biomédicales se
convergent vers de nouvelles pratiques d'affaires couramment valorisées par les
marchés boursiers lors des stratégies d'action déployées par ces entreprises. Dans ce
contexte, Montalban, Morin et Raduriau (2007) et Sahoo (2006) entretiennent l'idée,
qu'au-delà des médicaments originaux et des vedettes, les besoins médicaux non
satisfaits dans certains segments de maladies recèlent d'importants gisements de
croissance. Appuyés par les études d'IMS Health (2005, 2006), Abecassis et Courtinet
(2008) désignent notamment le secteur des cancers comme étant un des segments
capables de contribuer le plus à la création de valeur dans l'industrie. Au fait, en 2007,
ces auteurs avancent que la croissance mondiale dans ce segment de marché était de
40 %. De plus, IMS Health (2006) ajoutent que le secteur des maladies neuro-
dégénératives ainsi que celui des maladies auto-immunes, notamment la maladie
d'Alzheimer ou de Parkinson' vont devenir de véritables moteurs de croissance dans
les années futures.
D'après Sahoo (2006), d'autres segments tels que l'obésité et les risques
épidémiques sont aussi porteurs de croissance. En ce sens, Robbins-Roth (2000, pp.
21-28) observe que les entreprises se positionnent dans la dynamique concurrentielle
afin de pouvoir déployer des stratégies de puissance ou de domination afin d'occuper
certains segments de marché à forte croissance. Dans cette foulée, Depret et
Hamdouch (2007) constatent aussi une croissance de la demande dans certains
segments notamment : les maladies infectieuses (résistance aux antibiotiques) ou
l'asthme et les allergies, ce qui conforte leur stratégie de positionnement à savoir: a)
offrir de nouvelles thérapies aux malades et b) créer de nouvelles opportunités sur le
marché mondial.
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De plus Cockbum (1999) mentionne que ces nouvelles opportunités obligent
les sociétés biomédicales à recentrer leurs pratiques d'affaires vers de nouvelles
stratégies de R et D basées sur les avancées thérapeutiques (Oliver, 2004), de
nouveaux modèles d'affaires (Magretta, 2002; Chesbrough, 2002), de nouvelles
pratiques de gestion de risques (Rasmussen, 2007), de nouvelles normes sanitaires
(Deloitte Research, 2005) et de nouvelles règles dans le jeu d'innovation (Beaudry,
1997). Ainsi, ces nouveaux défis dans la dynamique concurrentielle tendent à
positionner les pratiques d'affaires comme un ensemble de routines d'action et de
réaction capables d'aider l'industrie à cheminer vers ses objectifs de croissance
(Gimeno et Woo, 1999a, 1999b).
Dans cette perspective, la dynamique concurrentielle des entreprises
biomédicales peut être étudiée à travers deux grandes écoles issues de la recension des
écrits sur les mouvements concurrentiels des entreprises biomédicales, notamment, a)
l'école des mouvements concurrentiels à base d'influence stratégique dite dyade action
- réaction ou action-based view et, b) l'école des comportements concurrentiels à base
d'événements dits event-based view. Dans la première école, les mouvements
concurrentiels sont façonnés par les comportements belliqueux des firmes (attaque et
contre-attaque) afin de créer une zone d'avantages concurrentiels comme une source
d'opportunité de croissance pour exploiter les capacités de leur entreprise. Dans ce
cadre, les mouvements concurrentiels sont introduits comme des stratégies d'action de
façon à permettre aux dirigeants d'influencer les entreprises concurrentes par leur
capacité à anticiper et, à préparer l'avenir de leur organisation (Smith et al. 1992;
Young et al. 2000). Armée d'un arsenal d'outils et méthodes sophistiqués, les tenants
de cette école utilisent un ensemble d'actions ou de pratiques d'affaires pour asseoir
leur domination sur le terrain, définir les règles du jeu en action ainsi que les stratégies
qui en découlent. En se référant à Crozier et Friedberg (1977, p. 83), Chen et
Hambrick, 1995), Smith et al. (1997) avancent que les dirigeants déploient ces
pratiques d'affaires dans le but de rechercher une certaine asymétrie de pouvoir sur les
entreprises concurrentes. À ce sujet. Malmendier et Tate (2005) et Heaton (2002)
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exposent comment les dirigeants utilisent les marges de manœuvre dégagées pour
manipuler les règles du jeu à leur avantage (Reynaud 2001). De plus, Humphreys et
Brown (2002); Woodilla (1998); Dépret (2003) et D'Aveni (2001) notent comment ils
élaborent des plans et passent des alliances afin d'obtenir un pouvoir de marchandage
sur les ressources convoitées et ainsi, dominer leur marché.
Dans la seconde école, Lesca (1997) observe que les entreprises publient des
informations jugées stratégiques comme des événements afin d'exploiter une zone
d'opportunité. Dans ce contexte, Rosenboom et Sehramade (2006); Hammami (2003)
ainsi que Haijoto et Garen (2005) notent que les mouvements concurrentiels sont
pilotés comme des stratégies de création de valeur boursière permettant à la firme
d'obtenir des capitaux nécessaires à leur développement et à leur croissance. Parmi ces
événements, notons les pratiques d'affaires sur les avancées thérapeutiques de
Campart et Pfister (2001); les pratiques de partenariat de Campart et Pfister (2007); les
pratiques d'affaires relatives au lancement de produits (Chaney et Devinney, 1992);
les pratiques d'affaires relatives aux fusions et acquisitions des entreprises
(Wiggenhom et al. 2006) et autres. Selon ces auteurs, les dirigeants utilisent l'annonce
de ces pratiques non seulement pour attaquer ou pour riposter à une contre-attaque
d'une entreprise concurrente, mais aussi, pour influencer les anticipations des
investisseurs sur les marchés boursiers (Rosenboom et Van der Goot, 2005).
Par rapport à d'autres auteurs, Chemmanur et Paeglis (2005) ainsi que
Wilbon (2003) abordent la qualité du management et l'attrait de l'entreprise comme
des atouts. En ce sens, les mouvements concurrentiels sont utilisés par les dirigeants
d'une part, pour transmettre des signaux aux marchés financiers sur la qualité de
gestion en se référant à Spence (1973, pp. 155-230), Baumard (2000, p. 246) et d'autre
part, pour signaler aux concurrents leur positionnement par rapport à la course
technologique, soit pour les dissuader d'abandonner la course, soit pour les influencer
à se repositionner dans un autre segment.
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Dans ce contexte, Reuer et Shen (2003) rappellent que l'idée d'une
divulgation des mouvements concurrentiels est de permettre aux firmes concurrentes
et aux investisseurs d'obtenir un nombre important d'informations utiles à leur prise
de décision, notamment sur la gestion de risque de l'entreprise. Dans les faits,
Nicholson, Danzon et McCullough (2003), Chesbrough (2002) ainsi que Leaven et
Levine (2007) affirment que, lorsque les entreprises publient des informations sur
leurs mouvements concurrentiels, les dirigeants anticipent une réaction des
investisseurs sur les marchés boursiers et de cette façon, ils peuvent mesurer la
performance de leurs modèles d'affaires. Selon ces auteurs, les entreprises utilisent ces
pratiques d'une part pour réguler les comportements des concurrents sur les règles de
jeu établies dans le secteur d'activités (Reynaud, 2001, 2004) et d'autre part, pour
redéfinir leur propre terrain de jeu avec leurs propres règles (Cassimon et Vengeers,
2002).
Alors que les travaux de Chan et al. (1990); de Garette et Dussauge (1995);
d'Austin (2001) et de Campart et Pfister (2001, 2003) soutierment que les marchés
boursiers réagissent positivement aux annonces des mouvements concurrentiels dans
les pratiques relatives à la R et D. Allaire et Firsirotu (2004 pp. 2-4) notent que les
mouvements concurrentiels sont aussi introduits comme des ressources capables de
réduire la vulnérabilité de l'entreprise tout en consolidant ses sources d'incertitude.
Dans un tel contexte, Grant (1991 p. 119) constate que les dirigeants développent ces
pratiques d'affaires en R et D, dans le but de rendre ces ressources idiosyncrasiques;
ce rendrait leur remplacement plus coûteux et ainsi augmenter leur pouvoir
d'attraction sur les ressources convoitées (Pfeiffer et Salancik, 1978, p. 68).
D'après Emst et Young (2005), les mouvements concurrentiels établis dans
le secteur biomédical sont différents des autres secteurs économiques. En effet,
certaines pratiques d'affaires sont associées uniquement aux entreprises biomédicales
et ne représentent aucun impact majeur en termes de valorisation pour les activités
d'un autre secteur industriel. En ce sens, les pratiques d'affaires des entreprises
biomédicales sont de plus en plus complexes, et les enjeux qu'elles représentent sont
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déterminants dans la valorisation boursière de ces entreprises. Ainsi, Xu (2006)
constate qu'elles constituent un centre d'opportunités pour les entreprises en recherche
de financement sur les marchés boursiers. En se référant à Nesta et Saviotti (2005),
Montalhan (2007) note que la production des molécules actives demande de plus en
plus des ressources (financière, humaine et technologique) à valoriser, et que la seule
présence d'une annonce positive a pour conséquence de propulser les actions d'une
entreprise à la hausse. De fait, Nesta et Saviotti (2005) constatent que dans l'industrie
biomédicale, l'utilisation des pratiques d'affaires devient un passage obligé permettant
aux entreprises d'accéder à des ressources rares (Bamey, 1991, p. 101), des ressources
indispensables aux développements et à la croissance d'une entreprise (Pfeiffer et
Salancik, 1978, p. 27). En ce sens, Dépret (2003) décrit que les pratiques d'affaires
couramment utilisées dans le secteur biomédical sont utilisées comme des actions
permettant à ces entreprises de se doter d'avantages concurrentiels soutenables, soit
pour élargir ou restreindre la portée du jeu concurrentiel, que se soit, en amont ou en
aval de la chaîne des valeurs de l'industrie (Porter, 1980, p. 83-109).
Selon Montalhan (2008), les entreprises biomédicales ont créé une logique
d'imprévisibilité dans l'espace réservé à la publication non financière pour transmettre
des signaux aux marchés financiers sur la qualité de leurs décisions et de leurs actions
stratégiques en publiant systématiquement les résultats des avancées thérapeutiques de
la R et D ainsi que les discours associés aux agrégats boursiers de façon à permettre
aux investisseurs de modifier leur anticipation. Dans l'ensemble, l'industrie
biomédicale se caractérise par l'existence d'un terrain de jeu au sens de (Bourdieu,
1998 p. 71), avec ses propres règles fondées sur des négociations selon Cyert et March
(1963) et Reynaud, (1995, p. 208), ses rapports de pouvoir et ses conflits pour
légitimer ses activités dans le temps et dans l'espace par suite du recours à des actions
symboliques (Meyer et Rowan, 1977). D'après Brouthers (2002) et Brouthers et Nakos
(2004), ces pratiques d'affaires permettent aux entreprises biomédicales de formuler et
de déployer un ensemble de stratégies d'action capables d'influencer le cours des
actions et des décisions des dirigeants à savoir leurs stratégies de conquête ou de
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domination de marché. En ce sens, Baumard (2000, p. 21) note que ces manœuvres
stratégiques impliquent un ensemble de jeux stratégiques pour mieux encadrer leur
recherche du pouvoir et de l'influence lors des négociations en vue de s'accaparer les
ressources vitales à leur croissance.
En se référant à Pfeiffer et Salancik (1978, p. 153), Nissim et Ziv (2001)
observent que les entreprises construisent au quotidien une logique d'imprévisibilité
sur les marchés financiers par suite de leur dynamique du jeu concurrentiel et de la
rareté des innovations du secteur. Ceci étant, les entreprises biomédicales ont introduit
des incertitudes sur le marché des actions et ont contaminé les anticipations des
investisseurs. Par les jeux du pouvoir (Crozier 1973) et par le jeu de l'échange négocié
(Bourque et Thuderoz, 2002), ces entreprises ont appris à monnayer leur capacité
intrinsèque à développer des molécules et à les amener au stade de la
commercialisation, d'une part en implantant un ensemble de pratiques d'affaires
permettant aux investisseurs de spéculer la performance boursière de l'entreprise et
d'autre part, en suivant un ensemble d'étapes valorisées par les marchés financiers lors
des annonces publiques d'information
De ce fait, Wilbon (2003) atteste que les dirigeants signalent la qualité de
leurs pratiques d'affaires par des variables technologiques (R et D, propriété
intellectuelle et autres) et des variables managériales et de direction notamment les
nominations, les stratégies de fusion ou d'acquisition et d'autres. Leur signal révèle
au marché boursier, les capacités de l'entreprise à gérer ses ressources et compétences
d'une manière optimale et, leur détermination à générer les meilleures performances
de l'industrie. Dans ce jeu économique, Montalban (2008) plaide pour que la qualité
des pratiques d'affaires soit conforme à l'ensemble des pratiques d'affaires des
entreprises similaires (Ricbardson, 1972 p. 883-890), à la santé globale du secteur
d'activité de l'entreprise (Kennedy, Sivakumar et Vetzal, 2006) et à la réputation du
management (Cao et Sbi, 2006).
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Selon Daniel, Hirshieifer et Subrahmanyam (1998), les investisseurs
accordent une certaine préférence aux décisions des dirigeants quant à leurs stratégies
d'action, en réévaluant leurs anticipations. À cette fin, les entreprises biomédicales
sont évaluées d'une part, comme producteur de discours (Abrahamson et Fairchild
1999); Czamiawska, 1986), et d'autre part, comme un outil de communication
(Axley, 1984) ou produit symbolique (Rosen, 1985). Ainsi, les communications entre
le dirigeant et son équipe sont mises à contribution pour étudier leur leadership
(Penley et Hawking, 1985), leurs stratégies organisationnelles (Grandori, 1997), leur
processus de prise de décision (Shapiro, 1984), les stratégies de croissance telles les
fusions, les acquisitions (Meyer 1984), les alliances et les partenariats ainsi que le
changement stratégique (Hafsi et Taëb, 2003) et ce, dans le but de permettre aux
investisseurs de valoriser leurs préférences. D'après D'Aveni et MacMillan (1990),
les discours de la direction dévoilent les processus de diffusion de valeur, de
légitimité, d'influence, de mobilisation et de gestion des significations propres à
l'activité organisationnelle.
Dans l'ensemble, Lavie (2007) atteste que plusieurs courants tentent de saisir
la complexité du marché financier et de mesurer la performance boursière des
entreprises. En ce sens, un des enjeux de cette recherche est dé vérifier si les cours
boursiers sont de bons estimateurs (test d'efficience) de la valeur des entreprises
biomédicales. Ces tests de l'efficience furent d'abord critiqués théoriquement dans le
cadre d'asymétrie informationnelle de Kahneman et Tversky (1979 p. 277-279). Puis,
la controverse s'étendit à la vérification empirique (Hirshieifer, 1987; Becker, 1996).
En effet, ces derniers soulignaient que les travaux de Kahneman et Tverski (1979,
1981) se concentrent trop sur des problèmes cognitifs en laissant de côté l'essentiel et
sans tenir compte des effets des expériences passées. À juste titre, Camerer et Colin
(2003) proposent des solutions qui consistent à ajouter à ces modèles un degré de
liberté qui, par surcroît de flexibilité, doit permettre de mieux rendre compte des
comportements observés par rapport aux comportements prédits. À cette fin,
Kahneman et Tverski (1979) modélisent le comportement individuel des investisseurs
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et ainsi permettent de corriger a posteriori les informations obtenues par l'élimination
de l'effet des biais, suite à la révélation des préférences au moyen d'enquête et
d'hypothèses.
D'après Charreaux, (2002, p. 13), les travaux de Kahneman et Tverski
(1979), d'Hirshleifer (1987) et de Becker (1996) ont apporté des explications ,
différentes aux déconnexions possibles entre la valeur comptable et la valeur
boursière de l'entreprise. En effet, ce dernier atteste que la valorisation de l'entreprise
est fonction de la nature de la firme considérée et des méthodes de calculs. D'après
lui, les compétences et les ressources doivent être évaluées correctement, car la firme
a une valeur propre. Dans le cadre du paradigme de l'efficience de marché, la valeur
propre de l'entreprise est égale à celle de sa capitalisation boursière (Fama, 1965).
Dans ce contexte, l'étude du comportement des entreprises se focalise principalement
sur le décisionnaire des dirigeants et de ses attitudes optimistes (Heaton, 2002) ou
d'excès de confiance (Malmendier et Tate, 2002). Selon ces auteurs, les observations
des résultats empiriques sur les marchés boursiers se traduisent, soit par des
surévaluations; soit par des sous-évaluations des titres (Barberis et Thaler, 2002).
Pour les tenants des bulles rationnelles et des asymétries d'information, les
travaux d'Hirshleifer et al. (1994) et de Daniel et al. (1998) expliquent ces anomalies
à partir de la croyanee collective des investisseurs financiers, selon laquelle, toute
décision d'un individu relève d'un arbitrage de son comportement (Barberis et Thaler,
2002, p. 59-60). Selon eux, l'étude du comportement est un élément essentiel dans la
compréhension de la prise de décision. A cette fin, ces auteurs soulignent l'apport de
la finance comportementale dans l'étude des biais récurrents dans la prise de décision,
telle la réaction exagérée des individus vis-à-vis de certaines nouvelles ou leur
confiance excessive (Malmendier et Tate, 2002). D'après eux, les individus ont un
système de préférence organisé et stable. De plus, ils ont les compétences nécessaires
pour évaluer l'ensemble des alternatives possibles et, atteindre le point maximal de
son échelle de préférence (Simon, 1955, p. 99). D'après ce dernier, les capacités
d'accès à l'information et les capacités de calcul permettent aux individus d'identifier
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des alternatives de solution qui se traduisent, soit par une hiérarchisation des
préférences lors d'une évaluation des événements, soit par une prise de décision
suivant certains critères préétablis.
De fait, Simon (1955, p 106) discute de l'asymétrie d'information comme un
niveau d'accès aux informations au sens où il faut, dans un premier temps, récolter
des informations, puis les sélectionner et les traiter de façon à ce qu'elles deviennent
pertinentes (Lesca, 1997). À cet égard, Grant (1996) et Spender et Grant (1996)
rapportent que les dirigeants doivent les modéliser, les approprier et les assimiler
jusqu'à ce qu'elles se transforment en connaissances et enfin les incorporer dans leur
prise de décision (Coriat et al, 2006). À cette fin, la récolte et la sélection des
informations peuvent être altérées par des habitudes ou routines (Cyert et March,
1963), une dissonance cognitive ou affective (Shiller, 1997), un biais de confirmation
(Shefrin, 2001) et une surcharge cognitive (Hallowell, 2005) qui peuvent entraîner
soit une destruction ou une création de sens (Weick, 1993).
En effet, Shefrin (2001) et Malmendier et Tate (2002) ont observé le
comportement des investisseurs, sujets à la surconfiance sur le marché financier et
générant des anomalies sur les cotations des titres. Selon eux, le traitement de
l'information et l'incorporation des connaissances dans la prise de décision génèrent
des référentiels, comme étant des biais de référence notamment : l'ancrage, le
cadrage, la suggestion et les croyances (Kahneman, 2003). Selon Rabin (2002, p 9-
10), toute prise de décision est une réadaptation des points de référence du décideur,
et à cet effet, l'individu évalue, non pas une valeur absolue, mais une valeur relative
ou une valeur de référence dont il s'en sert pour construire un système de préférence
stable, bien organisé et, constitué de différents choix de même niveau d'appréciation
(Simon, 1955, p. 108-109).
D'ailleurs, Shefrin (2001) et Malmendier et Tate (2002) constatent que ce
système de préférence des investisseurs véhicule un ensemble de points d'inférence
(valeur anticipée) délimitant une valeur référentielle basée sur les facteurs de risque
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que l'entreprise représente. Selon Barberis et Thaler (2002), les variations de la
valeur anticipée à court terme sont perçues plus importantes que celles à long terme
étant donné que ces anomalies sont utilisées pour construire des modèles capables
d'expliquer les observations de marché, notamment les déviations empiriques des
prédictions effectuées sur les marchés boursiers. Selon eux, l'objectif de ces modèles
consiste à rechercher les causes de ces dérives, soit au travers de frictions de la
rationalité des individus, soit au travers des études psychologiques du comportement
humain.
D'après Larcker et al. (2004), les études empiriques sur les comportements
des dirigeants cherchent à valider l'importance des systèmes de gestion au sein des
entreprises. À cet égard, Lesca (2008) observe que leur principal objectif est de
signaler l'influence d'une prise de décision, à la suite d'une information jugée
stratégique, au sein de l'entreprise. D'après ces auteurs, cela peut se faire de facto,
e'est-à-dire sans aucune pression du conseil d'administration. En ce sens, McConnel
et al. (1988) admet que le dirigeant peut prendre ses décisions comme étant un
objectif de réciprocité ou de réputation. En revanche, il peut agir, par égoïsme,
ratiormel ou non, afin de cacher la situation et même tenter de protéger sa réputation.
En effet, Jog et Mcconomy (2003) constatent que les marchés boursiers
réagissent davantage aux informations non financières que financières, et d'après la
recension des écrits, nous notons les annonces sur : a) les études précliniques
(Robbins-Roth, 2000); b) les phases des essais cliniques (Campait et Pfister, 2001,
2003); c) les accords technologiques (Xu, 2006); d) les actions commerciales (Stuart,
Hoang et Hybels, 1999); e) la localisation des entreprises (Decarolis et Deeds, 1999),
et f) la phase d'évolution de l'industrie (Gulati et Higgins, 2003). De plus, Niosi (2003)
et Zucker et al, (2002 p. 163) mentionnent que les marchés réagissent aux annonces sur
les brevets, ce qui leur permet d'accéder aux sociétés de capitaux de risque et de s'en
servir comme levier pour obtenir d'autres ressources (Baum et Silverman, 2004), ainsi
que les annonces sur les nominations des dirigeants (Pisano 1991, p. 248). Quant aux
armonces de résultats financiers, ces auteurs constatent un manque de l'effet de
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surprise des anticipations, ee qui nous permet de croire que les annonces non
financières renferment des renseignements que ne livrent pas les états financiers. En
effet, les entreprises biomédicales ont créé une logique de divulgation de l'information
non financière basée sur des décisions d'affaires et de la publication des résultats qui
peut faire l'objet de spéculation par les investisseurs boursiers. De fait, la réaction des
marchés boursiers à cette divulgation constitue la performance boursière de
l'entreprise. Au premier abord, cette variable semble facile à isoler, à contrôler et à
mesurer. Or, au sein même secteur biomédical, les entreprises diffèrent grandement
sur nombre d'autres facteurs, les modèles statistiques complexes ont la prétention de
capter l'influence simultanée de plusieurs variables et ainsi permettre d'apprécier la
signification statistique de chacune en contrôlant pour l'effet des autres. Toutefois,
l'utilité et la validité de ces mesures diminuent rapidement au fur et à mesure
qu'augmente le nombre de variables pertinentes ayant une influence déterminante et
distinctive sur la performance boursière de ces entreprises.
Comme dans tout traitement statistique, une conclusion s'impose sur les
observations dégagées par les résultats, et à cette fin, nous avançons qu'il est
important de limiter la portée des tests, parce que chaque pratique d'affaires dans une
entreprise est singulière et les comparaisons entre elles sont souvent hasardeuses.
Néanmoins, il nous paraît intéressant de vérifier la possibilité de tirer quelques
conclusions utiles quant aux réactions des marchés boursiers lors de la divulgation
d'information non financière sur les pratiques d'affaires des entreprises biomédicales.
De surcroît, nous entendons dresser un état des lieux sur l'évaluation
boursière des pratiques d'affaires dans le milieu biomédical canadien et ainsi,
apporter des réponses face à certaines questions notamment : quelles sont les
pratiques d'affaires qui influencent la réaction des marchés boursiers ? Dans quelle
mesure une étude sur les comportements des investisseurs boursiers nous permettrait
d'évaluer les décisions des entreprises ? Afin de répondre à ces deux questions, la
strueture de cette thèse se divise en deux parties. La première comprend deux
chapitres, notamment : a) la problématique managériale et b) le cadre théorique;
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tandis que la seconde regroupe les trois derniers chapitres, à savoir : c) le cadre
opératoire, d) les résultats et e) la discussion.
Le chapitre de la problématique managériale commence par une brève
introduction suivie d'une analyse économique de l'industrie biomédicale canadienne,
les facteurs clés de succès, les facteurs contraignants et les conditions favorables. En
ce sens, nous présentons le contexte de la problématique de façon à justifier le terme
de la recherche. Dans ce chapitre, nous analyserons les travaux qui peuvent nous aider
à comprendre l'impact des pratiques d'affaires dans la valorisation de ces entreprises
et ainsi, établir des balises capables d'appuyer notre problématique de recherche. Les
pas qui guideront cette approche consisteront notamment à exposer la nature et le rôle
des pratiques d'affaires dans les activités quotidiennes, de façon à expliquer comment
certaines pratiques d'affaires sont associées à la performance boursière de l'entreprise.
En dernier lieu, nous entendons circonscrire la problématique managériale et la
question de recherche afin de positionner l'évaluation des pratiques d'affaires comme
axe d'étude de la performance boursière des entreprises biomédicales canadiennes.
Le deuxième chapitre comprend le cadre théorique où les pratiques d'affaires
sont définies comme étant des ressources, des routines ou un éventail d'informations
utiles à la prise de décision et à la résolution des problèmes. Ce chapitre présente aussi,
une recension de littérature sur les écoles de pensées au sujet des mouvements
concurrentiels et, de leurs fondements économiques et ce, à partir des recherches
empiriques réalisées par certains auteurs. De plus, nous présentons certains modèles
d'influence stratégique et des modèles d'évaluation qui utilisent la théorie sur
l'efficience des marchés financiers comme base d'évaluation de la performance
boursière. De plus, nous complétons notre recension des écrits sur les anticipations des
investisseurs et les comportements qui les façonnent et, nous mettons en évidence une
forme de mimétisme dans les comportements des acteurs via l'émergence d'un modèle
de valorisation des actifs des firmes en biotechnologie médicale.
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De là, nous introduirons, le modèle de recherche en postulant que les
institutions cognitives, et plus précisément l'information diffusée sur les marchés
financiers permettent de justifier l'émergence d'un modèle axé sur la dynamique des
prix des actions. Ensuite, nous ferons une brève recension des écrits sur la persistance
des pratiques d'affaires et de la performance boursière des entreprises. En toute fin,
nous présentons une synthèse des différentes recherches empiriques sur la persistance
des rendements anormaux émanant des activités des firmes en biotechnologie et les
pratiques d'affaires relatives aux choix stratégiques des dirigeants.
Le troisième chapitre comprend les hypothèses de recherche et le cadre
opératoire qui se divise en deux sections. La première section est réservée aux
hypothèses de recherche qui débute avec une description des composantes du modèle
de la recherche à partir duquel, nous établirons les différentes hypothèses qui seront
testées au chapitre 4. Dans la seconde partie, nous introduisons la méthodologie de
recherche avec la notion d'événement dans laquelle nous expliquerons l'intérêt pour
cette méthode d'analyse en finance comportementale. Ensuite, nous décrivons les
différentes études sur les analyses d'événement dans les entreprises. Puis, nous
présenterons l'évolution chronologique de cette méthodologie dans laquelle nous
décrirons les principales étapes de son application, incluant la cueillette de données,
les problèmes d'estimation, les difficultés et les remèdes liés à l'incertitude concernant
la date d'événement et la taille de la fenêtre d'estimation.
Le quatrième chapitre s'intéresse particulièrement à l'analyse des résultats de
la recherche. L'objectif de ce chapitre est d'observer si les rentabilités anormales
moyennes de certaines pratiques d'affaires sont statistiquement significatives, ou du
moins existe-t-il un lien significatif entre les pratiques d'affaires et la performance
boursières des entreprises biomédicales canadiennes ouvertes sur une bourse
canadienne? Dans cette partie, nous proposons un tableau de persistance sur les
annonces des pratiques d'affaires dans les entreprises biomédicales canadiennes. En ce
sens, nous mettrons en pratique un ensemble d'indicateurs clés de performance
boursière qui seront adaptés aux besoins des intervenants (investisseurs et dirigeants).
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leur permettant d'anticiper la réaction des marchés boursiers lors de la divulgation
d'une de ces pratiques d'affaires.
Le dernier chapitre traite de la discussion et les avenues de recherche future.
Notre conclusion sera l'occasion de rappeler les différents résultats auxquels nous
sommes parvenus dans cette thèse. Nous essayerons d'en cerner les points les plus
solides, puis nous nous interrogerons sur la persistance de la méthode et, nous
reviendrons sur les limites de cette recherche et les questions laissées de coté, afin
d'identifier les pistes de recherche futures pour des travaux plus approfondis.
PREMIER CHAPITRE
PROBLÉMATIQUE MANAGÉRIALE
L'information n 'est pas une vérité, mais une représentation.
Elle n 'est pas neutre, ni de son destinataire, ni de son émetteur.
L'information oriente et manipule.
Elle s'associe toujours à une idée.
Les gens n 'échangentplus d'informations brutes,
mais des informations utiles à leurs desseins.
Christian de Boisseu (2004)
Dans les pages précédentes, nous avons décrit un ensemble de faits qui
influencent le fonctionnement de l'industrie biomédicale et nous avons relaté les
aspects contextuels de l'industrie. Au début de ce chapitre, nous entendons énoncer les
principales cibles de cette recherche ainsi que la problématique managériale qui les
influence. Ensuite, nous ferons une analyse descriptive et stratégique de l'industrie
biomédicale avant de terminer sur la question de recherche ainsi que les motivations
qui en découlent.
1. LES PRINCIPALES CIBLES DE CETTE RECHERCHE
1.1. Les buts de cette recherche
Le but principal de cette recherche est d'évaluer empiriquement la réaction
des marchés boursiers (performance boursière) face aux annonces publiques
d'information sur des pratiques d'affaires des entreprises biomédicales canadiennes.
En ce sens, nous tenterons de savoir si la divulgation de l'information sur les pratiques
d'affaires des entreprises biomédicales canadiennes influence la performance
boursière de ces entreprises, et pour le faire, nous examinerons l'impact de ces
annonces sur la création de valeur dans ces entreprises et finalement, nous
présenterons un tableau qui classifie les pratiques d'affaires à partir de leur valeur de
persistance dans le but d'apporter aux dirigeants des réponses quant à la meilleure
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façon de piloter la gestion de leurs pratiques d'affaires que ce soit dans leur stratégie
de communication non financière, ou dans la conduite des affaires de l'entreprise.
1.2. La problématique managériale
Selon Allaire et Firsirotu (2004), la performance des entreprises entre dans
une nouvelle ère, au confluent d'un nouveau paradigme de la finance moderne. Selon
ce paradigme, l'entreprise doit créer une valeur économique durable dans un contexte
de fortes pressions simultanées exercées sur elle par trois marchés distincts
notamment : a) le marché financier toujours impatient, impitoyable et demandant que
les intérêts des actionnaires soient servis les premiers; b) le marché des biens et
services, déréglementé et ouvert à la concurrence internationale et c) le marché des
talents maintenant mobile et à la recherche de sa pleine valeur économique où qu'elle
se trouve.
De fait, la performance des entreprises ouvertes est caractérisée par les
décisions stratégiques des dirigeants sous l'influence des marchés financiers. Sous
l'effet de la spéculation provenant des actions et des décisions d'affaires des
dirigeants, les pratiques d'affaires de l'industrie biomédicale sont devenues des
variables soumises à des anticipations boursières suite au degré d'incertitude que
contiennent ces annonces. Mesurée par la capitalisation boursière, la variation du prix
des actions relate les différences observées dans les rendements boursiers et sont-elles
attribuables au modèle d'affaires de ces entreprises.
Malgré le caractère informatif des annonces, Healy et Papelu (2001) révèlent
que la plupart des recherches empiriques montrent que les stratégies des entreprises se
fondent sur une perspective économique, et que toute communication non financière
est basée sur un comportement opportuniste des dirigeants. Dans le cadre de la
problématique managériale, les entreprises biomédicales ont adopté un ensemble de
pratiques d'affaires relativement stables afin d'assouvir leurs intérêts financiers en
matière de communication non financière (Montalban, 2007).
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Une des problématiques managériales est d'identifier ces pratiques d'affaires
couramment valorisées par les investisseurs financiers dans l'industrie biomédicale.
De plus, Robin-Roth (2000) constate que les modèles d'affaires de ces entreprises
traduisent une propension à adopter ces pratiques d'affaires afin de promouvoir les
opportunités dégagées par de tels comportements. Selon Charreaux (2005), les actions
et les décisions des dirigeants se prennent en temps opportun et par pure opportunité
malgré les contraintes de certaines autorités réglementaires. Ceci étant, l'objet de cette
recherche est d'évaluer d'une part, l'impact de la communication non financière des
entreprises biomédicales canadiermes et d'autre part, de mesurer la valeur des
opportunités qu'elle recèle pour les acteurs de l'industrie. Comme les marchés
financiers tendent à réagir en fonction la qualité de l'information reçue, plusieurs
dirigeants semblent persuadés que, lors de la divulgation publique des informations
non financières, certaines pratiques d'affaires influencent davantage la performance
boursière de leur entreprise.
Dans ce contexte, la variation du prix des actions lors de la divulgation de
l'information utile et de la réaction des marchés boursiers est devenue un des
instruments de mesure pour évaluer les opportunités que recèlent les pratiques
d'affaires des entreprises biomédicales (Nesta et Saviotti, 2005). Un des principaux
enjeux est l'utilisation des résultats de cette évaluation étant donné que leur utilisation
pose néanmoins des problèmes non résolus que les normes comptables et les états
financiers semblent intrinsèquement incapables d'en tenir compte dans le eadre de
l'évaluation des modèles d'activités à caractère spéculatif (Garette et Dussauge, 1995).
Comme ces modèles comptables ne peuvent plus procurer aux investisseurs une image
complète du futur de l'entreprise, la variation du prix des actions est de plus en plus
utilisée pour évaluer la performance des entreprises biomédicales (Austin, 2000). De
ce constat, découle notre problématique ou question managériale, soit :
Dans le cadre des modèles d'affaires des entreprises biomédicales
canadiennes, quelles sont les stratégies d'action et pratiques
d'affaires qui valorisent ces entreprises sur les marchés boursiers?
Celles-ci sont-elles persistantes dans le temps?
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2. ANALYSE DESCRIPTIVE ET STRATEGIQUE DE L'INDUSTRIE
BIOMÉDICALE
Au cours des dernières décennies, l'environnement des entreprises
biomédicales a été profondément bouleversé par des mutations dues aux importantes
découvertes scientifiques et techniques notamment : le décryptage du génome humain,
le développement de techniques de dépistage à haut débit, la miniaturisation des outils
via les nanotechnologies et l'émergence de nouvelles approches scientifiques telle que
la pharmacogénomique (Rochon et Février, 2001). En ce sens, le secteur biomédical
canadien a connu, au cours de cette période, un changement de paradigme majeur dans
la production des molécules biomédicales. En effet, leur développement est passé
d'une technologie chimique des médicaments, à un ensemble de technologies
nouvelles fondées sur les biotechnologies médicales (Rigaux, 1994).
En passant par les outils de la pharmacologie, de la chimie fine, de la
biochimie et de la médecine clinique fondés sur le principe essai erreur, illustré par
les méthodes du screening sur des modèles à faibles assises scientifiques, PWC
(2007b) note que cette industrie a évolué vers une approche de développement de
médicaments par molécules actives. Au croisement de la génétique, de la biochimie et
de la physique, Abrantes-Metz et al. (2005) constatent que la connaissance des
recherches biomédicales est passée du niveau d'observation des effets pathologiques
d'une maladie à celui du fonctionnement des tissus humains, de la biochimie des
cellules humaines pour ainsi se concentrer sur les caractéristiques des cellules
moléculaires, et ce, de façon à mieux comprendre les causes et les sources génétiques
des certaines maladies.
D'après IMS Health (2005, 2006), le niveau de connaissances des
techniques de biologie moléculaire permet désormais de caractériser finement les
différents paramétres responsables d'une maladie afin de passer du médicament taille
unique (un seul produit pour traiter tous les malades présentant des symptômes
semblables) au sur mesure, c'est-à-dire des médicaments capables de corriger le
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mécanisme déficient conduisant à une guérison en fonction des caractéristiques du
malade. Dans ce contexte, ces auteurs notent que la découverte de nouveaux
médicaments dépend, de façon très étroite, des connaissances issues de la recherche
biomédicale notamment : la maîtrise de modèles expérimentaux et des dispositifs
d'analyses complexes en constante évolution où les coimaissances et les technologies
de criblage sont différentes d'une maladie à une autre. Néanmoins, Adams et
Brantner (2006) avancent que ces évolutions se traduisent par l'apparition des PME
en immersion qui vont assurer le processus des découvertes scientifiques vers des
irmovations technologiques jusqu'au stade où elles peuvent être transformées en
produits utiles à la société.
2.1. Les biotechnologies : de la recherche fondamentale à la commercialisation
De la recherche fondamentale à la commercialisation, les biotechnologies
forment une filière industrielle caractérisée par la bio-industrie^ Plusieurs chercheurs,
dont Ratti et Trist (2001), présentent la biotechnologie médicale comme une
émergence multiseetorielle d'activités de R et D, de développement de la molécule, et
de sa commercialisation s'insérant dans une industrie de production de médicaments''.
Selon Malerba et Orsenigo (2006) et Hibert (2009), les médicaments peuvent revêtir
différentes formes à savoir ; a) une molécule organique (médicament chimique) avec
des capacités à interagir spécifiquement avec une structure moléculaire (protéines,
acides nucléiques, polysaccharides et lipides) ayant un lien avec des effets cliniques et
b) les médicaments biologiques tels que la thérapie génique, les protéines dont les
peptides et les anticorps, et plus récemment la thérapie cellulaire pour le traitement,
entre autres, de certaines myopathies ou de plaies difficiles. D'après Roses (2002) et
Foloppe et al. (2006), tout programme de recherche de médicaments débute par
l'identification de phénotypes pertinents en rapport avec une maladie. Aujourd'hui,
3 Rigaux (1994) définit la bio-industrie comme un ensemble articulé d'activités économiques
intégrées à des articulations de marchés, de technologies et de capitaux.
4 Le médicament est précisément défini comme toute substance ou composition présentée comme
possédant des propriétés curatives ou préventives à l'égard des maladies humaines ou animales,
ainsi que tout produit pouvant être administré à l'homme ou à l'animal, en vue d'établir un
diagnostic médical ou de restaurer, corriger ou modifier leurs fonctions organiques.
53
cette phase est le plus souvent associée à l'identification d'une cible. Autrefois, cette
identification était basée sur des observations favorisées par le hasard, telles : a) la
découverte de l'isoniazide; b) la mise en évidence des propriétés hypersensibles de la
clonidine et c) la découverte inattendue des propriétés antiépileptiques de l'acide
valproïque. De plus en plus, à partir d'une molécule active, les pharmacologues effectuent
une série de tests sur les membres appartenant à la même famille; c'est ce qu'on appelle le
screening pharmacologique.
Pour Ratti et Trist (2001) et Malerba et Orsenigo (2006), l'identification de
cibles joue un rôle clé dans le processus physiopathologique (récepteur, enzyme, etc.) et
de leur caractérisation (structure spatiale, clonage, etc.), soit au niveau de la modélisation
par conception assistée par ordinateur, soit par de structures types capables d'interagir
avec la cible, soit par la synthèse de molécules comportant les structures intéressantes
grâce à la chimie combinatoire et le criblage à haut débit. De fait, Malerba et Orsenigo
(2006) et Martin (2003) distinguent plusieurs catégories de cibles notamment : a) la
cible thérapeutique; b) la tête de série; c) la chimie médicinale; d) le criblage haut
débit; e) la technique d'interaction par protéine ligand; f) la conception de
médicaments basée sur la structure; g) la conception de médicaments assistée par
l'informatique et h) la conception de médicaments par fragment. De plus, Ratti et Trist
(2001) constatent l'existence de plusieurs approches pour chacune des catégories de
eibles dont nous discutons dans le paragraphe (2.1.1.) traitant de la recherche
fondamentale.
Selon Hamdouch et Dépret (2000, p. 26) et Niosi (2000a), la découverte de
nouveaux médicaments suit un processus long et coûteux qui progresse par étape, en
fonction de l'évolution des connaissances scientifiques et de la découverte d'outils de
recherche de plus en plus perfectionnés. D'après Corroler et al. (2004), le processus de
découverte d'un nouveau médicament jusqu'à la fin de vie active suit une approche
systématique composée de quatre phases telles que montrées (figure 1) à savoir : a) les
phases de la recherche fondamentale et appliquée; b) les phases de développement de
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produits c'est-à-dire les étapes précliniques et cliniques (phases I, II et III); c) les
phases de la commercialisation notamment la fabrication et d) la pharmacovigilance
Figure 1
Les phases du développement de la biotechnologie médicale
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Graphique de l'auteur : adapté des textes de Hamdouch et Dépret (2000) page 26 et Niosi (2000a)
2.1.1. Les phases de la recherche fondamentale et appliquée
Selon Jolly (2001), le processus de recherche et développement (R et D) de
la molécule active se compose de deux phases à savoir : la recherche fondamentale et
la recherche appliquée. La recherche fondamentale vise à comprendre les mécanismes
qui aboutissent à une pathologie visée et se compose de plusieurs étapes qui débutent
avec l'identification de la cible biologique impliquée dans le développement de cette
pathologie. D'après Martin (2003), Ratti et Trist (2001), Hibert (2009) et Malerba et
Orsenigo (2006), la recherche fondamentale est considérée comme un processus qui
évolue de façon linéaire selon les étapes de la figure 2 ci-après. Soit de la découverte
du gène à la définition de sa fonction (identification de la cible), suivi de la validation
de la cible, du criblage primaire, des essais, de la chimie combinatoire, du criblage à
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haut rendement, de l'identification du ligand à la sélection de la dose et de
l'optimisation des composés prometteurs.
Figure 2
Le processus de découverte de candidats médicaments
gènes <=> protéines <==> fonctions maladies
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Source : Tiré de Hibert (2009) page 40 du séminaire du 22-24 septembre 2008
2.1.1.1. La recherche fondamentale
Afin d'analyser le processus d'identification d'un gène^ sur une cible
moléculaire, la recherche fondamentale^ en biotechnologie médicale consiste à
5 Selon Hibert (2009), les gènes sont des segments cellulaires qui se présentant sous la forme d'un
enchaînement de nucléotides observé sur le locus précis d'un chromosome déterminé. La totalité
des gènes d'un organisme ou d'une cellule est appelée génome. Les gènes possèdent un code qui
détermine la structure et la synthèse d'un produit spécifique, le plus souvent une protéine ou une
enzyme.
6 D'après Sahoo (2006), la recherche fondamentale consiste, à partir des travaux expérimentaux ou
théoriques, à concourir à l'analyse des propriétés, des structures, des phénomènes physiques ou
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effectuer des analyses sur des gènes et à trouver des têtes de série traçables, c'est-à-
dire partir d'un gène codant une protéine cible, l'exprimer et développer un essai
permettant de cribler des grands nombres de molécules pour trouver les premiers
ligands bioactifs intéressants d'après des analyses du génome (bioinformatique,
pharmacogénomique, animaux transgéniques), du transcriptome et du protéome par
essai afin de pouvoir découvrir de nouveaux ligands par criblage. Dans le but de
raccourcir la période estimée pour ces analyses et d'accélérer le processus de
découverte de molécules actives, Hibert (2009) constate que les entreprises utilisent
deux méthodes de criblage telles que montrées dans la figure 3 ci-dessous.
Figure 3
Les deux méthodes de criblage des candidats médicaments
Contexte et enjeux
Nouvel enjeu: accélérer la découverte de molécules biologiquement actives
gènes protéines fonctions maladies
le criblage
Molécules clUe Molécules fonction
essai
criblage
Ugand
Fonction?
essai
C
criblage
iX
effecteur
Cibles?
Source : Tiré de Hibert (2009) page 12 du séminaire du 22-24 septembre 2008
naturels, en vue d'organiser des lois générales, au moyen de schémas explicatifs et de théories
interprétatives et de dégager des faits résultant de cette analyse.
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Soit la méthode directe qui consiste, à partir d'un gène et d'une cible
thérapeutique, à effectuer des analyses (mutations aléatoires, sélection du phénotype
d'intérêt, identification du gène muté correspondant) pour arriver à déterminer une
fonction. Soit la méthode inverse qui, partant d'une cellule moléculaire et d'une
fonction donnée, consiste à faire des analyses (mutation sélective, comparaison des
phénotypes mutant et naturel, détermination du rôle du gène) de façon à rechercher
une cible thérapeutique.
D'après Malerba et al. (2007), ces étapes servent à la fois à découvrir de
nouvelles molécules et à étudier de façon précoce leurs propriétés. Axé sur une plate
forme biotechnologique, la phase de découverte de candidat médicament commence
par l'identification d'une gêne, ce qui implique à la génétique de sélectionner, puis de
valider des cibles moléculaires à partir desquelles seront découverts ou conçus des
agents capables d'avoir une action thérapeutique en agissant sur une cible, c'est-à-
dire des agents capables de cartographier les gènes et identifier leurs séquences.
Comme la découverte d'un médicament vise principalement à comprendre la fonction
d'un gène ou d'une protéine donnée, le processus de validation du gène permet de
sélectionner la cible thérapeutique et les candidats au développement de
médicaments.
2.1.1.2. De l'identification du gène à la sélection de la cible
Selon Roses (2002) et Martin (2003), le processus d'identification du gène à
la sélection de la cible consiste à déterminer la vitesse avec laquelle une protéine cible
réagit au processus d'évolution de la maladie, et comment la modulation d'une dose
sur la cible au moyen d'un médicament moléculaire ou d'un anticorps monoclonal
pourra avoir un effet thérapeutique sur la maladie. Pour Hibert (2009), ce processus
implique la nécessité de connaître et d'exploiter le maximum d'informations relatives
à la cible d'intérêt ou au mécanisme physiologique en jeu. D'entrée en jeu, il
commence par l'exploration du génome des populations mondiales pour y trouver les
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« perles » moléculaires qui serviront dé base à la conception de nouveaux
médicaments.
En effet, Ratti et Trist (2001) et Hibert (2009) constatent que les entreprises
achètent des échantillons de cellules auprès des biobanques (génothèque ou
ciblothèque). Partant de là, ils sélectionnent tous les variants correspondant à une
famille de protéines thérapeutiques. Puis, par l'application de certaines techniques qui
permettent de détecter la variation du nombre de copies d'un gène, ou sa délétion et
qui sont associées avec diverses pathologies, ils trient parmi eux, ceux dont la
modification de structure moléculaire permet de suivre l'évolution d'organismes
pathogènes.
Selon Hibert (2009), ce processus criblage sur la génétique peut être effectué
selon les deux approches précitées. Guidée par le génotype, le phénotype et des
procédés transgénèses, l'approche directe repose sur l'hypothèse que dans un tissu
malade, le niveau d'expression de certains gènes sera plus ou moins élevé que dans
un tissu sain. De fait, ces procédés consistent à injecter une construction dans la
cellule d'une molécule afin de manipuler les fonctions biologiques du gène pour
arriver à déterminer une cible thérapeutique. D'après Martin (2003) et Ratti et Trist
(2001), l'approche inverse permet de comparer les niveaux d'expression de protéines
lors d'une maladie ou sous l'influence d'un traitement par rapport à ceux observés
dans une cellule ou un tissu sains.
Grâce à des modèles mathématiques fondés sur des données expérimentales,
Ratti et Trist (2001) mentionnent que ces deux méthodes de recherche permettent de
bien comprendre et de prévoir le comportement particulier du système de la structure
d'une molécule, qu'il s'agisse d'une cellule, d'un tissu ou d'un organe avant et après
une perturbation. Pour Martin (2003), ce processus de recherche sur la génétique sert
à établir un lien entre mutation du génome et phénotype de façon à étudier le rôle de
gènes en utilisant des composés chimiques comme éléments perturbateurs du
phénotype. De plus, il permet d'identifier de nouvelles stratégies expérimentales «non
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éprouvées», puis de raffiner les modèles par un processus itératif afin de tenir compte
des résultats provenant des nouveaux tests en vue de déterminer un ensemble de
molécules traçables.
2.1.1.3. Du criblage primaire au criblage à haut débit
Selon Roses (2002) et Netscience (2004), les tests de criblage, qu'ils soient
réels ou virtuels, consistent à mesurer ou estimer l'activité biologique d'un grand
nombre de molécules. D'après Ratti et Trist (2001), cela nécessite donc de pouvoir
gérer ces molécules, ce qui implique de maintenir à jour la liste de molécules à être
criblées et de pouvoir choisir les molécules qui seront testées pour un projet donné.
De fait, ces auteurs constatent qu'à partir de la molécule cible et d'une plate-forme
de criblage, un criblage primaire par chimie combinatoire virtuelle est effectué en
utilisant plusieurs outils ou des filtres selon différentes méthodes.
A cette fin, les entreprises achètent via les chimiothèques ou des criblothèques
des fonctions moléculaires ou des cibles thérapeutiques contenant certaines familles
de cibles biologiques ou des collections regroupant les composés de différentes
molécules synthétiques. Selon eux, ces acquisitions leur permettent de constituer
rapidement plusieurs banques de molécules composées à partir de la synthèse de
milliers de composés chimiques résultant, soit à partir d'une sélection au hasard de la
prévision de propriétés médicamenteuses, soit à partir d'analyse statistique ou de
publications antérieures.
Selon Malerba et Orsenigo (2006), la reproductibilité de ces analyses et les
protocoles de purification sont simplifiés grâce à la réduction des effets secondaires
indésirables au noyau de la molécule cible par diverses propriétés ou injections
pharmacologiques afin d'identifier les têtes de séries ou des «molécules traçables».
Pour Ratti et Trist (2001) et Gray (2006), cette technique est également utile dans la
synthèse chimique des glucides pour faire la découverte de nouvelles réactions
chimiques. Selon ces auteurs, divers efforts sont aussi déployés dans le but de
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diversifier la synthèse des banques de molécules de façon à modifier la structure de
base de la molécule initiale plutôt que celle des groupes fonctionnels.
Au niveau des essais, ces techniques servent à réorganiser les structures des
cellules pour créer de nouvelles molécules biologiquement actives pour la production
de banques de produits naturels puisque les produits naturels offrent plus de diversité
structurale que les composés synthétiques. Selon Hibert (2009) et Netscience (2004),
ces nouvelles structures cellulaires peuvent générer un grand nombre de cellules
ayant des fonctions spécifiques à certaines applications éventuelles dont la thérapie
cellulaire et la médecine régénératrice. Elles sont également utilisées dans la
découverte des médicaments pour comprendre les mécanismes de la maladie, soit
pour identifier les cibles, soit pour améliorer les essais de criblage pour la toxicologie
et pour les études du métabolisme. De fait, Ratti et Trist (2001) et Gray (2006)
constatent que les mécanismes génétiques poussent les cellules à se multiplier, à
migrer et à se différencier pour donner lieu à l'identification de nouvelles cibles qui
peuvent être manipulées avec des médicaments permettant à ces derniers de produire
de nouvelles cellules qui atténuent les effets de la maladie.
Par ces procédés de criblage à haut rendement, les molécules cibles sont triées
lors d'un processus de transposition en fonction de la cible thérapeutique afin de
savoir lequel des composés possèdent les mêmes réactions que la cible et lequel
empêche ou provoque une réaction particulière. De là, les entreprises peuvent initier
plusieurs options stratégiques, à savoir : a) les composés dérivés non prometteurs
pourraient être vendus à des banques de génothèques ou de ciblothèques pour des
usages ultérieurs; b) les composés dérivés qui sont prometteurs seraient optimisés
grâce à la chimie médicinale puis transmis à la pharmacochimie avant de passer à la
phase de recherche appliquée. Dans de tels cas, l'entreprise peut décider soit : a)
d'effectuer la phase de transposition à l'interne; b) de créer une entreprise incubatrice
(essaimage); c) d'impartir cette phase à une centre de recherche publique ou privée;
d) d'aller en partenariat avec une entreprise; e) former une alliance stratégique avec
petite entreprise.
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2.1.1.4. La recherche appliquée
Selon Martin (2003) et Ratti et Trist (2001), le processus de translation
permet de cibler des mécanismes biologiques particuliers et de découvrir des
composés qui auraient potentiellement une utilité médicale capable d'atténuer
biologiquement les impacts de cette maladie sur la santé du patient. De fait, les
connaissances nouvellement apprises sur ces composés seront interprétées comme
une base d'analyse synthèse de découverte d'un nouveau médicament, soit : a) de
façon naturelle par la bioprospection ou par la conception rationnelle, c'est-à-dire par
injections de différentes variantes chimiques, les composés prometteurs seront testés
en vue de trouver les quelques candidats potentiels.
Une fois ce processus terminé, la phase de recherche appliquée commence et
elle consiste d'une part, à analyser les effets physicochimiques d'une molécule
traçable notamment la molécule, tête de série, avec une cible pour l'inhiber, l'activer
ou modifier son activité d'une quelconque façon pour devenir des ligands de la cible
et d'autre part, à observer ses phénomènes chimiques à des fins de diagnostic
moléculaire. Pour Roses (2002) et Malerba et al. (2007), ce processus de recherche
permet d'identifier un ligand, c'est-à-dire un gène codant une protéine cible,
l'exprimer et développer un essai permettant de cribler des grands nombres de
moléeules pour trouver les premiers ligands bioactifs intéressants d'après des
analyses du génome (bioinformatique, pharmacogénomique, animaux transgéniques),
du transcriptome et du protéome par essai afin de pouvoir découvrir de nouveaux
ligands par criblage.
Comme toutes les têtes de cibles ne trouveront pas de ligands parmi les
ehimiothèques existantes, Hibert (2009) et Gray (2006) avancent qu'il est nécessaire
de diversifier et d'étendre la collection de ligands capable d'être ciblés. A cette fm, il
distingue deux structures de composés qui peuvent interagir sur la cible soit : a) une
structure provenant de chimique synthèse (pharmacochimie) basée sur la conception
des ehimiothèques virtuelles focalisées et qui englobe un ensemble de méthodes et
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des techniques permettant de sélectionner un sous ensemble de composés parmi tous
les produits synthétisables. Ceci étant, Gray (2006) considère que ce processus
consiste à tester des fragments de départ pour arriver à filtrer les composés ayant les
meilleures activités biologiques pour ensuite les isoler afin de trouver l'inhibiteur de
référence; b) une structure provenant de substances naturelles qui consiste à regrouper
les méthodes qui cherchent à évaluer la pertinence des substituts plutôt que des
produits. Elle s'appuie sur les mêmes principes que la conception de chimiothèques
virtuelles focalisées, mais avec objectif d'obtenir, non pas une chimiothèque, mais de
trouver le ligand le plus actif que l'algorithme synthèse peut identifier.
Généralement, ces analyses se font au niveau du criblage à haut débit afin de
générer un ensemble de composés moléculaires tout en cherchant d'abord à
positionner leurs structures centrales dans un site actif. Montée sur une plate-forme de
modélisation à phénotype dynamique, ces deux formes de structures de composés
cellulaires seront modélisées par un processus dynamique dit «processus de sélection
de cibles moléculaires», ce qui consiste à les stimuler en temps réel pour qu'elles
deviennent de nouvelles molécules (Hibert, 2009). En effet, par ce procédé, on les fait
passer par un réseau d'interactions moléculaires reliant plusieurs centaines d'entités
de façon à modifier leurs caractéristiques premières pour ensuite créer des molécules
actives. En amont, par la pharmacodynamique, il décrit les effets qu'un principe actif
produit sur l'organisme en suivant une démarche dynamique rigoureux qui consiste à
repérer les molécules les plus appropriées pour une problématique spécifique pour
déterminer la force active d'un médicament sur une maladie donnée. En aval, par la
pharmacocinétique, il étudie le devenir d'un médicament dans l'organisme humain ou
animal par la détermination des paramètres associés aux informations permettant de
choisir les voies d'administration et d'adapter les posologies pour son utilisation
future. De fait, Martin (2003) et Gray (2006) attribuent à la pharmacodynamique
l'influence des variations génétiques particulières qui affectent les séquences du
génome. Selon ces auteurs, elle se présente sous trois formes: a) en affectant le
traitement des médicaments par l'organisme; 2) en modifiant les protéines qui sont
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ciblées par les médicaments; 3) en influençant la susceptibilité des maladies au
niveau de l'efficacité et la toxicité des médicaments. Selon eette méthodologie, les
tests partent d'une fonction physiologique, cellulaire et moléculaire pour remonter
aux cibles et aux mécanismes biomoléculaires impliqués de façon à coneevoir,
synthétiser et constituer de nouvelles chimiothèques.
Selon Jolly (2001), la pharmacocinétique décrit l'impact des actions de
toxicité du médicament sur une population bactérienne pathogène cible. Il est
classiquement mesuré in vitro par la concentration minimale inhibitriee ou
bactéricide. En effet, la pharmacocinétique suit un ensemble d'étapes qui consiste : a)
analyser les paramètres physicochimiques des molécules et des formulations
médicamenteuses; b) effectuer la bioanalyse des paramètres ADME-T (absorption,
distribution, métabolisme, excrétion et toxieité) qui évalue, grâce à des tests sur
cellules in vitro et à l'aide d'études chez l'animal, l'absorption intestinale des
molécules, leur distribution dans l'organisme, la production de métabolites, leur
excrétion et leur toxicité et c) déterminer la galénique moléculaire, c'est-à-dire
trouver la formule ehimique la mieux adaptée à l'absorption du produit par les
organes animales ou humaines, dans le but de trouver soit : a) de nouvelles cibles
thérapeutiques, b) d'identifier des différenees à grande échelle entre l'expression des
gènes et la réponse aux différents composés chimiques. De fait, Martin (2003) et
Ratti et Trist (2001) constatent que ces différentes étapes permettent aux ehercheurs
de se renseigner sur les capacités de la molécule eandidate à inhiber les canaux par
lesquels son potentiel de toxicité réagirait chimiquement. Par ce principe, l'absorption
correspond au passage de la molécule, de son site d'administration jusqu'à la
circulation générale via plusieurs mécanismes transmembranaire soit pour la diffuser
passivement, la filtrer ou encore la transporter activement. Comme elle peut être
caractérisée lipophile ou ionisé soit : a) par les interactions avec d'autres substances
ou la présence d'aliments; b) par le débit sanguin, la vidange gastrique et les
pathologies, le principe de la distribution dépend essentiellement des liaisons de la
molécule avec les protéines plasmatiques soit au niveau de sa compatibilité avec les
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protéines tissulaires et de l'irrigation des organes, soit au niveau des barrières que
l'organisme met en œuvre pour se protéger.
D'après Ratti et Trist (2001), le principe du métabolisme consiste à analyser
le volume théorique d'absorption, la vitesse de distribution ainsi que le taux de
concentration à laquelle le médicament va passer d'un compartiment de l'organisme à
un autre avant de se métaboliser par les systèmes enzymatiques intestinaux, rénaux ou
hépatiques. Pour Martin (2003), ces données permettent d'analyser les diverses
réactions de la molécule, soit au niveau de sa solubilité, soit au niveau de son
élimination par les reins. Delà, par le principe d'excrétion, on analyse les voies
principales utilisées par la molécule pour s'éliminer, soit sous la forme initiale, soit
après diverses biotransformations telles que : a) l'excrétion rénale, fécale et
hépatique; b) la demi-vie d'élimination par les reins. Comme les produits non
absorbés passent alors directement dans l'intestin, puis éliminés dans les fèces par
excrétion biliaire, sous forme de conjuguée dans la bile et déversés au niveau
duodénal de façon à subir une hydrolyse et redonner naissance à la molécule initiale,
le processus ADME-T permet de circonscrire les données pharmacologiques ou
cliniques, et d'en tirer des prévisions grâce auxquelles s'esquissent un ensemble de
solutions relatives à des problèmes d'efficacité ou de toxicité des molécules testées.
A partir des données structurelles ou biochimiques observées, Martin (2003)
et Ratti et Trist (2001) mentionnent si les résultats constatés permettent de détecter
des signaux annonciateurs d'effets secondaires, une analyse de la toxicité ADME-Tox
sera introduite et visera à identifier les sous-populations à risque et celles qui
répondront le mieux au médicament testé. A partir de cette étape, Hibert (2009)
aborde la finalité de recherche fondamentale et appliquée selon deux perspectives
possibles à savoir soit : a) la molécule reste un candidat pour des recherches futures et
retourne dans les banques de données chimiothèques ou ciblothèques selon les
caractéristiques qui lui sont associées; b) la molécule devient un candidat médicament
et passe à l'étape préclinique au niveau du développement.
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Dans ce contexte, les entreprises ont plusieurs options stratégiques en termes
de choix décisionnels à prendre. Si le taux de toxicité est trop élevé : a) la moléeule
pourrait être retournée à la banque interne de chimiothèques ou de eriblothèques pour
des usages ultérieurs; b) la molécule pourrait être vendue à d'autres banques externes
de chimiothèques ou de eriblothèques. Sinon, la molécule devient une candidate
médicament et prête à passer à la phase préclinique au niveau du développement de
produits. Dans de tels cas, l'entreprise peut décider soit : a) de produire à l'interne le
médicament; b) de démarrer une petite entreprise; e) d'impartir les tests précliniques
à une centre de recherche publique ou privée; d) d'aller en partenariat avec une
entreprise; e) former une alliance stratégique avec une autre entreprise. De plus, la
figure 4 schématise les différentes options de l'entreprise en matière de valorisation
de l'innovation technologique en R et D.
Figure 4
Le proeessus de valorisation d'une molécule
Le processus de valorisation de la technologie biomédicale
Innovations générées par la R et D
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développement
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Vendre le brevet
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Trouver du financement
Développer la molécule
Trouver des partenaires
Commercialiser la technologie
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2.1.2. Les phases de développement du médicament
Selon Sahoo (2006), le développement des médicaments suit un processus de
recherche expérimentale dérivé de l'ensemble de travaux systématiques fondés sur les
connaissances obtenues de la recherche appliquée ou de l'expérience pratique,
effectués en vue de lancer la fabrication de nouveaux médicaments ou d'améliorer
considérablement ceux qui existent déjà y compris la mise au point des prototypes et
des installations pilotes. Il se compose de quatre étapes qui commencent par la
recherche préclinique, de la demande de brevet, des trois étapes de la recherche
clinique et qui se termine avec la demande d'autorisation de mise en marché.
Toujours selon Sahoo (2006), si la recherche fondamentale a permis
d'approfondir les connaissances biomédicales de base et ensuite, elle a aussi amené le
chercheur à une meilleure appréhension des lois de la nature humaine de façon à
s'assurer une meilleure compréhension des mécanismes de défense de la maladie. De
fait, la recherche appliquée utilise les données dérivées de la recherche fondamentale
afin de trouver des moyens pour bloquer ces mécanismes (médicaments, dispositifs
médicaux...). En effet, ces deux processus ont été installés sur une période de 2 à 3
ans soit pour : a) fabriquer des molécules; b) isoler des protéines et c) les tester les
molécules actives. Sur 10 000 molécules sélectionnées par criblage en tant que
nouveaux médicaments potentiels, les tests de laboratoire au niveau ADME-T
identifient environ une quinzaine de molécules candidates pour des études ultérieures
en développement préclinique pour l'ensemble des expérimentations à appliquer chez
l'animal. Une fois les molécules actives sélectionnées in vitro et in vivo, commence le
processus de recherche exploratoire dite expérimentale chez l'animal afin de vérifier
l'innocuité du candidat médicament. Cette étape d'expérimentation permet de
sélectionner de nouveaux médicaments plus efficaces aux effets secondaires moindres
dans le but d'éliminer le développement de médicaments qui s'avèrent trop toxiques.
Ensuite, la molécule retenue passe en phase préclinique tels que montrées dans la
figure 5 ci-dessous
Figure 5
Le temps de production d'une molécule
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2.1.2.1. Des tests précliniques à ia demande du brevet
Au stade des tests préeliniques, le processus d'expérimentation consiste à
tester des molécules de façon à procéder à leur évaluation toxicologique. Selon
Netscience (2004), et Ratti et Trist (2001), cette étape se définit comme étant l'étude
quantitative et qualitative des phénomènes toxiques pouvant résulter de l'administration
d'une substance, ou des métabolites actifs. Ceci consiste en une série de quatre variantes
de tests d'expérimentations à savoir : premièrement, elle comprend l'étude de toxicité
aiguë ou à dose unique dont le principal objectif est de déterminer la dose maximale sans
effet toxique dont les prémisses à mesurer sont les suivantes : a) évaluer le degré de
toxicité d'une façon quantitative et qualitative; b) fournir des informations sur les
mécanismes de survenue de la toxicité algue; estimer les doses à administrer au cours des
phases suivantes (subaiguë, chronique).
Deuxièmement, elle consiste à étudier la toxicité chronique ou à doses réitérées
sur des animaux (rongeurs, chiens). Ces études englobent les études de toxicités
subaiguës inférieures à un mois et chroniques supérieures 3 mois de manière à mimer
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l'exposition dans le temps, et de déterminer : a) les organes cibles; b) la nature et la
fréquence des effets toxiques en fonction de la posologie et les rythmes d'administration;
c) la limite d'innocuité expérimentale. Toujours selon Roses (2002), Martin (2003) et
Ratti et Trist (2001), ces études sont réalisées chez au moins deux espèces animales dont
un animal non rongeur, et la voie d'administration utilisée sera suivie par les indications
humaines. En général, trois doses seront étudiées et la durée recommandée dépendra des
essais cliniques à effectuer chez les humains.
Troisièmement, les études se poursuivent sur les effets des fonctions de
reproduction à savoir : a) sur la fertilité et le développement embryonnaire précoce
jusqu'à son implantation sur une espèce de rongeur; b) sur le développement d'un
embryon fœtal d'une espèce de rongeur et de non-rongeur; c) sur le développement pré et
post-natal sur une espèce de rongeur. Chez les femelles, ces tests seront effectués en
fonction de l'inclusion ou non de femmes fertiles, sous contraception ou non. Chez les
mâles : seule l'étude de fertilité est indispensable. Néanmoins, lors des études de
toxicologie animale, un examen des gonades mâles et femelles est systématiquement
effectué.
Quatrièmement, d'autres études vont se poursuivre au niveau de la mutagenèse
ou la génotoxicité, c'est-à-dire des études permettant d'analyser les mutations probables
des gênes, et les mutations obtenues naturellement de façon spontanée. Les principaux
objectifs de ces tests sont les suivants : a) rechercher un potentiel mutagène; b) des
mutations géniques (ponctuelles) au niveau: des changements de la séquence d'un gène;
c) des mutations chromosomiques au niveau du changements de la structure des
chromosomes; d) des mutations génomiques au niveau du changements dans le nombre
des chromosomes; e) de la prédiction de la cancérogenèse, et/ou d'un effet sur les
fonctions de la reproduction. L'objectif des tests de cancérogenèse est de dépister les
agents capables d'induire des tumeurs non spontanées par rapport aux témoins,
d'augmenter l'incidence des tumeurs spontanées et de raccourcir le temps de latence des
tumeurs spontanées.
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Selon Roses (2002) et Martin (2003), il existe d'autres méthodes in silico et in
vitro de modélisation par ordinateur capables de vérifier les effets toxiques potentiels
d'un candidat médicament et aussi, une gamme très variée de logiciels de prévision
permettant aux entreprises de se focaliser sur l'évaluation de la sécurité, de la tolérance et
de l'efficacité du candidat médicament sur des tissus soit : au niveau des techniques de
pharmacodynamie où les études sont constituées d'une batterie de tests utilisant des
modèles in vivo et in vitro afin de distinguer: a) les effets pharmacodynamiques propres
et spécifiques à la molécule, soit par la mise en évidence d'une relation à effet dose et à
effet temps de son mécanisme d'action, soit par ses effets généraux et ses éventuelles
interactions; b) au niveau de la pharmacocinétique afin de s'assurer du devenir de la
molécule dans l'organisme en vertu des tests sur les quatre phases de l'ADME
(absorption, distribution, métabolisme et élimination).
De fait. Roses (2002) et Ratti et Trist (2001) montrent que l'utilisation des
techniques pharmacocinétiques facilite la validation de nouvelles cibles
thérapeutiques afin de combler le déficit d'innovation dans la réserve de molécules à
développer. Grâce à la génomique et la protéomique, les compagnies ont pu étendre
leur recherche à des milliers de nouvelles cibles thérapeutiques. Comme la validation
de ces cibles s'est avérée longue et complexe, les entreprises ont intégré leurs
programmes, soit pour minimiser les coûts de développement importants des
nouveaux médicaments, soit pour se concentrer plutôt sur des populations cibles afin
d'optimiser l'efficacité de la molécule. Afin de minimiser les risques financiers,
plusieurs grandes compagnies pharmaceutiques ont préféré s'associer à des
compagnies spécialisées en biotechnologie qui feront la recherche préclinique et la
validation de nouvelles cibles à leur place. Selon Jolly (2001), ces tests sur les
candidats médicaments doivent suivre un ensemble de réglementations précises selon
les bonnes pratiques de laboratoire en termes de qualité, de sécurité et d'efficacité
afin de respecter les critères de demande brevet.
De fait, Abécassis et Courtinet (2008) constatent que sur un groupe de 15
candidats médicaments, un seul serait admissible à une demande de brevet. A ce
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stade, l'entreprise dispose d'une panoplie d'options stratégiques en termes de choix
décisionnels. Si le taux de toxicité est trop élevé: a) la molécule pourrait être
retournée à la banque interne de ehimiothèques ou de criblothèques pour des usages
ultérieurs; b) la molécule pourrait être vendue à d'autres banques externes de
ehimiothèques ou de criblothèques. Si les résultats des tests précliniques sont positifs,
l'entreprise pourra décider, soit de demander un brevet aux autorités de
réglementation; soit ne pas demander le brevet et garder secret ses résultats de
recherche.
Si le brevet est obtenu, l'entreprise peut décider, soit d'aller en test clinique
I; soit d'impartir les tests cliniques à un centre de recherche publique ou privée; soit
de vendre les droits accordés par le brevet; soit d'aller en partenariat ou de former une
alliance stratégique avec une autre entreprise. Si le brevet n'a pas été accordé,
l'entreprise pourra décider soit de vendre la molécule ou abandonner les recherches.
2.1.2.2. Des tests cliniques à la demande d'autorisation de mise en marché
D'après Jolly (2001), les essais cliniques sont basés sur une méthodologie
rigoureuse et tentent de répondre à des questions scientifiques sur la performance des
médicaments chez les humains. A cette fin, ils fournissent des preuves de leur
innocuité et de leur efficacité. Par surcroît, ces essais cliniques permettent de
déterminer si un médicament est efficace pour traiter un état particulier donné, et
quelles sont les doses appropriées? De plus, Gray (2006) argumente que ces essais
sont également conçus pour identifier et évaluer les effets indésirables qui pourraient
se produire chez les humains. De façon générale, ces essais sont réalisés dans
plusieurs sites hospitaliers afin d'assurer un bon mélange de patients et de cliniciens
de manière à s'assurer qu'un nombre suffisant de patients cobayes pourront être
recrutés dans un délai raisormable.
Avant qu'un médicament soit commercialisé, Malerba et Orsenigo (2006)
soutiennent que le médicament doit passer par différentes étapes appelées phases
d'études cliniques avant d'obtenir une autorisation de mise en marché (AMM). En se
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référant à Ratti et Trist (2001), le développement clinique comporte quatre phases de
recherche et chaque phase s'ajoute à la précédente pour étendre progressivement les
connaissances apprises sur l'utilisation du médicament via des groupes de patients
cobayes de plus en plus grands. D'après Roses (2002), les essais cliniques ne peuvent
démarrer qu'une fois ces étapes précliniques franchies et visent à poursuivre
l'évolution de la recherche biomédicale, c'est-à-dire une recherche organisée et
pratiquée sur l'être humain si les résultats de l'expérimentation animale ont été jugés
prometteurs et non dangereux. Selon Jolly (2001), l'objectif de ces essais cliniques
est de mettre en évidence la tolérance et l'activité du principe actif, ainsi que sa forme
galénique définitive.
D'après Jolly (2001) et Legrain (2009), le processus de gestion qui englobe
ces essais cliniques est assujetti à un cadre juridique et éthique de bonnes pratiques
cliniques lors du déroulement des tests. Ces étapes représentent un ensemble
d'exigences de qualité dans les domaines éthique et scientifique, reconnues au plan
international, et qui doivent être respectées lors de la conception, la mise en place, le
recueil des données et l'expression de leurs résultats afin de garantir que : a) les droits
et la sécurité des personnes se prêtant à l'essai ainsi que la confidentialité des
informations qui les concernent sont protégées; b) les données sont intègres,
authentiques et vérifiables. De fait, ces bonnes pratiques cliniques s'appliquent à
toutes les études cliniques de médicaments, y compris les études de
pharmacocinétique, de biodisponibilité et de bioéquivalence sur volontaires sains,
ainsi qu'aux essais cliniques de phase II à IV et dans ce contexte, des procédures
opérationnelles standardisées sont définies dans le rôle et les obligations des
différents intervenants, et de plus, la moindre information sur ces essais doit être
rédigée pour accompagner les résultats de ces études.
2.1.2.2.1. Des tests cliniques 1
Selon Ratti et Trist (2001), les études pharmacologiques exploratoires sur
l'humain sont conçues pour évaluer habituellement chez des sujets en santé, la
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toxicité et la tolérance humaine du médicament potentiel en termes de posologie et de
la façon dont le médicament affecte le corps. Cette phase dure approximativement
deux ans et le eandidat médicament est administré à l'homme pour la première fois et
le but de eette phase n'est pas de mettre en évidence l'efficacité du produit bien que
eertaines réponses pharmacologiques puissent être mesurées. En effet, le but ultime
de ces tests est d'évaluer la sécurité du produit et de déterminer l'intervalle des doses
tolérées. De fait, le médicament peut être administré : a) seul ou avec d'autres
médicaments; b) sans ou avee de la nourriture. Selon Martin (2003) et Ratti et Trist
(2001), l'étude de ces différentes permutations implique généralement différents
types d'essais de phase I auxquels participent de 10 à 80 sujets par essai. Basée sur le
travail de recherche préclinique, la posologie initiale permet d'effectuer l'analyse du
sang, de l'urine et des selles, et observer les effets secondaires chez les bénévoles.
Une fois les tests sur la phase clinique I terminée et si les résultats des tests
sont positifs, l'entreprise peut décider, soit d'aller en test clinique II; soit d'aller en
partenariat ou de former une alliance stratégique avec une entreprise. Si les résultats
des tests sont négatifs, elle peut décider, soit d'arrêter les tests cliniques ou de vendre
la technologie.
2.1.2.2.2.Des tests cliniques II
Selon Malerba et Orsenigo (2006) et Ratti et Trist (2001), la phase clinique
II consiste à effectuer des études thérapeutiques exploratoires sur l'humain de façon à
démontrer l'effet thérapeutique de la molécule sur les patients atteints de la maladie.
Cette phase peut se diviser en plusieurs sous phases telles que : a) la phase lia qui sert
à déterminer la posologie minimum du médicament que le patient doit prendre. Si ces
résultats sont positifs, l'entreprise peut décider d'aller en phase Ilb ou de vendre la
licence. Si les résultats sont négatifs, l'entreprise pourra arrêter les tests ou vendre la
licence; b) la phase Ilb qui sert à déterminer la posologie optimale du médicament
qu'un patient puisse consommer, c'est-à-dire la dose pour laquelle l'effet
thérapeutique est le meilleur, et les effets secondaires sont les moindres par rapport au
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bénéfice de la tolérance favorable existante. Malgré ces deux sous phases, Ratti et
Trist (2001) affirment l'existence d'une phase Ile qui consiste à effectuer des études
séparées nécessitant la participation de plus de 500 patients. De fait, cette troisième
sous-phase porte sur des petits groupes d'hommes malades consentants, et ces
expériences visent à établir l'efficacité du candidat médicament de manière à éliminer
les produits trop peu actifs.
Une fois cette phase clinique II terminée et si les résultats sont positifs,
l'entreprise peut décider : a) aller en test clinique III; b) aller en partenariat avec une
autre entreprise; c) former une alliance stratégique avec une entreprise. Si ces
résultats sont négatifs, elle peut décider, soit d'arrêter les tests cliniques ou vendre la
technologie.
2.1.2.2.3.Des tests cliniques III
D'après Netscience (2004) et Ratti et Trist (2001), la phase III est utilisée
pour effectuer des études thérapeutiques de type confirmatives qui poussent à la
compréhension de l'efficacité du médicament, à partir des études sur des milliers de
sujets sur une durée de traitement à plus long terme selon la nature de la maladie. Ces
études servent à vérifier ou à confirmer le rapport efficacité/tolérance via la marge
d'innocuité du médicament sur un grand groupe de malades ainsi que les précautions
d'emploi chez les personnes à risques et ses interactions avec d'autres produits
associés. D'après Roses (2002) et Martin (2003), deux études sont nécessaires et elles
peuvent être réalisées en parallèle, soit avec des sujets atteints à différents stades de la
maladie; soit avec des populations spéciales de façon à déterminer l'effet de l'âge sur
les problèmes rénaux ou hépatiques, ainsi que ses interactions avec d'autres
médicaments. Pour Martin (2003), Jolly (2001) et Patti et Trist (2001), cette troisième
phase que constituent les études cliniques est effectuée sur grande échelle, soit sur
plusieurs milliers de malades répartis dans différents centres d'expérimentation locale
ou dans différents pays. Une fois la phase III terminée, les compagnies soumettent les
données recueillies aux agences réglementaires pour examen. Cette soumission peut
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contenir plusieurs études effectuées sur le médicament ainsi que les données générées
par les laboratoires. Comme le fabricant doit répondre aux questions scientifiques ou
techniques posées par les autorités de réglementation, ces dernières évaluent la
preuve présentée de telle sorte qu'elles puissent porter un jugement scientifique sur
l'équilibre du risque et de l'avantage du médicament avant d'autoriser son utilisation
dans le marché (Legrain, 2009). En effet, ce document résume les propriétés du
médicament, ainsi que les demandes et les conditions d'utilisation testées afin de
satisfaire les exigences de l'autorité de réglementation. Après que la phase clinique
III eût terminée et si les résultats sont positifs, l'entreprise effectuera une demande
d'autorisation de commercialisation de la molécule sous forme de médicament. Si ces
résultats sont négatifs, elle pourra continuer à poursuivre ces tests cliniques III ou
simplement vendre la technologie.
2.1.2.2.4.Demande d'autorisation de commercialisation
Selon Jolly (2001), après la phase III, le médicament est enregistré pour
obtention de l'autorisation de mise sur le marché (AMM). Sur la base de bonnes
pratiques de laboratoire, les critères suivants doivent être respectés pour que le
dossier soit accepté en étude: a) les qualités pharmaceutiques du produit à savoir qu'il
est fabriqué et contrôlé selon des normes de bonnes pratiques de fabrication assurant
que la qualité fixée dans le dossier pharmaceutique d'enregistrement est bien atteinte;
b) les qualités d'efficacité à savoir les essais cliniques doivent prouver que le produit
a un intérêt thérapeutique (rend un service médical) dans les indications
revendiquées; c) les qualités de sécurité, c'est-à-dire s'assurer que le produit
rencontre les objectifs d'innocuité dans les conditions usuelles d'emploi.
Si l'autorisation de commercialisation de la molécule a été obtenue,
l'entreprise peut décider d'aller en partenariat, soit pour compléter les capacités de R
et D internes par des compétences spécifiques, soit pour partager des coûts lors de la
fabrication du médicament. Si la molécule n'a pas obtenu l'homologation, elle
pourra: a) continuer les recherches afin de satisfaire les spécifications demandées par
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les autorités de réglementation; b) modifier la teneur de la molécule et recommencer
les tests de phase préclinique sous un autre nom de code et c) vendre la technologie.
Dans l'ensemble, la figure 6 ci-dessous résume les différents types d'option
stratégiques que les entreprises peuvent utiliser en vue de valoriser leur technologie.
En effet, les entreprises peuvent effectuer des partenariats, soit acheter ou vendre des
technologies, fabriquer des produits sous licences dans le cours du processus si elle a
identifié un brevet qui correspond à un besoin, et elle peut identifier des projets
externes potentiellement intéressants, et suivre leur évolution de près à travers des
investissements en capital de risque.
Figure 6
Les options stratégiques résultants des tests sur une molécule
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Source : Tiré de Hibert (2009) page 39 du séminaire du 22-24 septembre 2008
En cas de confirmation de l'intérêt que représente une jeune entreprise, elle
peut l'intégrer. Enfin, elle peut racheter une entreprise plus établie dont les
compétences lui semblent indispensables ou particulièrement prometteuses pour son
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développement. Symétriquement, l'entreprise peut exploiter ses capacités de R et D à
travers les mêmes types de transactions le long du cycle de processus de
commercialisation.
2.1.2.2.5.Des tests cliniques de pharmacovigilance
Selon Landry (2003), les phases de la recherche clinique semblent simples
mais, en réalité, elles sont complexes et les exigences varient selon le type de maladie
étudiée. Comme tous les médicaments sont contrôlés sur une base régulière, au fur et
à mesure qu'ils sont utilisés par les patients, d'autres études post-cliniques peuvent
également être menées afin d'aborder des questions spécifiques. Pour Roses (2002),
ces activités peuvent être décrites comme la «recherche post-commercialisation» et
peut comprendre : a) des résultats thérapeutiques chez des sous-groupes de patients
qui n'étaient pas étudiés lors de l'essai clinique original; b) des tests d'efficacité et
d'innocuité du médicament comparé à d'autres médicaments déjà sur le marché; c)
une recherche continue sur les effets secondaires maintenant quand un nombre
important de patients prennent le médicament; et d) les synergies potentielles entre le
médicament et d'autres types de médicaments ou de traitements.
Grâce à des rapports sur les effets indésirables rédigés par les fournisseurs de
soins de santé, les fabricants et autres, les études de pharmacovigilance réalisées à ce
stade sont appelées essais clinique de phase IV effectués avec les mêmes
considérations scientifiques que pour les essais avant la commercialisation. Selon
Netscience (2004), les essais post-autorisation (pharmacovigilance) peuvent être
réalisés après que le médicament aura reçu l'approbation réglementaire pour être
lancé sur le marché. De fait, les fournisseurs de soins de santé et les fabricants ont
l'obligation de rapporter aux autorités de réglementation tout effet indésirable qui est
porté à leur attention. Ainsi, ces rapports doivent fournir une information relativement
complète afin que les autorités de réglementation puissent évaluer les liens possibles
entre le traitement et les effets indésirables présumés du médicament. Cependant
Malerba (2006) insiste pour dire que lorsque les fabricants veulent prouver qu'un
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médicament approuvé peut être utilisé pour une nouvelle indication, ils doivent
retourner aux premiers stades de la recherche clinique afin d'obtenir des preuves de
l'innocuité et de l'efficacité pour la nouvelle indication.
Ahécassis et Courtinet (2008) mentionnent deux autres étapes dans le cadre
de cette phase à savoir : a) les études d'impact et b) la gestion thérapeutique. Selon ces
auteurs, les études d'impact, comme un champ nouveau d'activités, permettent de
recueillir des informations sur les traitements en observant les effets sur les patients
lors des essais aux premiers stades de la recherche elinique. L'objectif de l'analyse
d'impact est d'avoir une vue d'ensemble sur la qualité de vie du patient, sa survie ou
sa rémission, la satisfaction du patient et de l'organisation des soins. En ce qui
concerne la gestion thérapeutique, elle commence par une observation scientifique des
pratiques efficaces de prévention, de diagnostic et de traitement des maladies. Les
méthodes de gestion thérapeutique eherchent systématiquement à améliorer les
résultats pour le bénéfice des patients et des autres parties prenantes. À cet effet,
Austin (2000) et Xu (2002 rapportent que les transferts de connaissances dégagées
permettent la mise en place d'un proeessus de valorisation de la R et D. Ce processus
sera déerit à la section 2.4 du chapitre 2.
2.2. Les facteurs clés, les contraintes et les conditions favorables à l'industrie
D'après Aliouat (1996), les espoirs placés dans l'industrie dépassent les
frontières d'un pays, car ils s'adressent aux préoccupations humaines, en touchant à
leur qualité de vie, leur bien-être, leur maladie ou leur guérison. Selon Niosi et al
(2002), les entreprises du secteur du biomédical canadien jouent un rôle essentiel de
production pour le marché de la santé. En effet, ces entreprises élaborent et
produisent différents produits destinés à la thérapie, au diagnostic et autres. De
l'imagerie médicale aux molécules thérapeutiques, le secteur innove par ailleurs de
façon totalement transversale, et bénéficie des découvertes issues de différentes
filières notamment l'électronique, l'informatique, la chimie, les biotechnologies, etc.
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D'après Emst et Young (2008), les enjeux liés au secteur biomédical
canadien, qu'ils soient économiques, politiques ou environnementaux, sont
colossaux : des opérations financières de plusieurs dizaines de milliards de dollars,
des milliers d'emplois concernés, des nouveaux médicaments pour des marchés
mondiaux générant des ventes de plus d'un milliard de dollars annuellement, des
infrastructures stratégiques impliquant des questions d'indépendance nationale, de
sécurité sanitaire ou encore d'impacts sur la santé des canadiens. Face à de nouvelles
exigences conduisant à une nouvelle configuration du marché, le secteur du
médicament est en recherche d'un nouveau modèle. Confronté à un changement de
paradigme, le secteur biomédical passe d'une industrie productrice de médicaments
issus de la recherche et le développement des produits biomédicaux à une industrie
productrice de médicaments génériques, et les «blockbusters», qui se posaient comme
l'ambition quasi unique de l'industrie, sont remplacés par les génériques comme
moteur de croissance.
Ainsi pour contourner les difficultés, l'industrie biomédicale canadienne a
dû mettre en œuvre un certain nombre de stratégies appropriées. Dus au plafonnement
des coûts de R et D et assujettis aux différents risques, les entreprises ont déplacé leur
production et leur R et D vers les pays en émergence (Emst et Young, 2008). Selon
cette firme, les entreprises biomédicales considèrent de plus en plus les résultats de la
recherche biomédicale comme des produits auxquels ils doivent appliquer les
logiques commerciales habituelles. De fait, ils interviennent directement sur le
développement des médicaments soit en participant au capital de ces entreprises afin
d'avoir un accès privilégié aux résultats; soit en achetant des produits prometteurs en
cours d'essais, avant qu'ils ne soient mis sur le marché.
Comme les avancées technologiques insufflées par les sciences
fondamentales (génomique, protéomique, biologie cellulaire et autres) n'ont pas eu
les résultats attendus en termes de performance, Abécassis et Courtinet (2006)
annoncent que désormais, les entreprises biomédicales placent l'innovation
technologique dans le rôle moteur sur leur rentabilité. Soit au niveau thérapeutique
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par la mise sur le marché de nouvelles molécules biologique destinées à des
pathologies et des facteurs de risque notamment les cancers, maladies digestives, le
diabète, l'obésité, l'asthme, etc. Soit au niveau galénique par la mise au point de
nouvelles formulations (brevetables), permettent de segmenter les gammes de
produits, d'allonger leur cycle de vie et d'étendre leur période de protection par les
brevets et d'autres produits qui contribuent à améliorer l'observance au traitement
notamment les patchs ou les seringues pré-remplies. Soit au niveau packaging
primaire des produits visant à améliorer l'observance aux traitements (aérosols,
sprays, dose unique) ainsi qu'à renforcer la facilité d'emploi.
Ainsi, la convergence entre la sphère scientifique et celle de l'industrie font
apparaître de nouvelles logiques d'opportunité et de nouvelles contraintes. Le marché
des biomédicaments est devenu de plus en plus exigent. En effet, la durée de vie
moyenne des produits s'est vue diminuée, favorisant la réduction des délais
d'exploitation et le renforcement du marketing, et les laboratoires ont dû mener une
véritable course contre la montre afin de rentabiliser leurs nouveaux médicaments, et
pendant ce temps, les prix ont beaucoup augmenté par rapport aux médicaments
génériques. De plus, la plupart des grandes maladies sont déjà traitées, la R et D
devient plus s'annonce difficile pour les entreprises qui doivent trouver d'autres
champs de R et D comme les maladies orphelines touchant des populations plus
spécifiquement et en plus petit nombre. Ainsi, nous exposons dans les paragraphes de
2.2.1 à 2.2.7 les différents facteurs, les contraintes et les enjeux qui influencent
l'industrie.
2.2.1. Les facteurs réglementaires
Selon Buisson et Giorgi (1997), les entreprises biomédicales doivent
respecter un certain nombre de règles internationales sur les bonnes pratiques de
laboratoire et de fabrication, les normes gouvernementales qui régissent les pratiques
d'approbation de brevet, d'autorisation de commercialisation, etc. De plus.
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l'autorisation de commercialisation doit comprendre les classes thérapeutiques, la
catégorie, les conditions requises à la publicité et autres.
Au Canada, l'organe officiel de réglementation est Santé Canada. D'après
Boucratie et Marcotte (2005), c'est lui qui s'occupe des dispositions prises en matière
de sécurité sanitaire, de protection du vivant et d'homologation de produits. A cette
fin, il planifie les mesures techniques de prévention, en s'assurant que les textes
réglementaires sont en rapport avec les risques biologiques. Dans ce contexte, il
instaure des principes de bonnes pratiques de laboratoire couvrant l'ensemble des
aspects organisationnels et opérationnels liés à la réalisation des essais de sécurité
non cliniques sur les produits chimiques. De plus, il garantit la qualité, la
reproductibilité et l'intégrité des données générées à des fins réglementaires afin que
celles-ci puissent être reconnues au niveau international sans qu'il soit nécessaire de
reproduire les études. Aussi, il accrédite un système d'autorisation qui garantit que les
médicaments autorisés ne sont produits que par des fabricants titulaires d'une
autorisation et dont les activités font l'objet d'inspections régulières de la part des
autorités compétentes.
De ce fait, le succès commercial dépendra de l'opinion du corps médical et
du prix et, l'échec dépendra des patients. De plus. Buisson et Giorgi (1997) annoncent
que l'industrie est étroitement encadrée par des considérations bioéthiques, les risques
sanitaires et, que les capacités potentielles de production et de commercialisation sont
limitées par la politique de santé, sous le jeu combiné des agences de réglementation
pays par pays. Pour Dumoulin (1994), ces règles produisent en parallèle une série
d'effets positifs, spécifiquement dans le cadre de la sécurité sanitaire et la confiance
des malades.
Selon le groupe BCG (2004), l'industrie biomédicale est organisée autour
d'un oligopole dynamique où chaque entreprise possède un certains nombres de
produits vedettes, sans de véritables concurrents. Comme ces produits sont vendus sur
le marché mondial, les particularités de chaque marché national biaisent le jeu
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concurrentiel et rendent l'environnement concurrentiel hétérogène d'un pays à un
autre. Dans ce contexte, Alvarez (1994) retrace cinq spécificités contribuant à ces
particularités : a) l'existence des pratiques réglementaires différenciées entre les pays
insuffisamment harmonisées et un protectionnisme persistant sous forme d'une
politique de sécurité sanitaire; b) les différences culturelles et humaines dans les
pratiques cliniques; c) les politiques gouvernementales et le poids politique de
l'entreprise en son arène concurrentiel; d) la spécificité des médicaments et
l'hétérogénéité des modes de consommation et e) l'analyse de la fragmentation du
marché local.
Toujours selon BCG (2004), ces aléas permettent qu'un produit puisse être
vendu dans un pays, mais soit déclaré illégal dans un autre et, de plus, l'effet négatif
sur les cellules souches et d'autres lois ou réglementations accentuent les contraintes
sur l'utilisation des substances actives dans la recherche biomédicale. À cet égard,
Dimasi (2001 ) note que le nombre des médicaments génériques a amené une déflation
du prix des médicaments qui ne peut être compensé par l'arrivée de molécules
nouvelles. Avec le retrait de plusieurs produits majeurs du marché pour des raisons de
toxicité élève, sans cesse, le niveau d'exigence des autorités réglementaires. Cet
accroissement des exigences réglementaires en matière de toxicologie, d'efficacité et
de pharmacovigilance est à l'origine d'une baisse importante de productivité des
entreprises biomédicales et ce, en fonction du nombre de produits enregistrés.
À titre d'illustration, Emst et Young (2008) nous apprennent qu'en 1996, la
FDA avait enregistré plus de 55 demandes de licence molécules en commercialisation
contre seulement 17 demandes d'autorisation de commercialisation en 2007. En ce
sens, les dernières décisions négatives de la FDA illustrent son exigence extrême sur le
profil d'effets secondaires des produits à large diffusion et ces faits relatent à quel
point les autorités réglementaires sont impliquées dans la santé des malades. De plus,
Dupuy et al. (2008) soutiennent que les contraintes imposées par les agences de
réglementation accentuent une pression à la hausse sur les coûts de développement de
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produits, tout en diminuant le nombre des molécules candidates prêtes à être
commercialisées, d'où l'importance de la phase de pharmacovigilance.
Sur ce, les travaux de Dimasi et Grabowski (2007) montrent que les causes
de manque de productivité des entreprises biomédicales sont dues à l'endurcissement
des contraintes réglementaires et la montée du contrôle des dépenses de santé dans les
pays développés. Selon ces auteurs, dès l'horizon de 2012, une vague d'expiration de
brevets devra entraîner une crise de confiance dans la capacité des entreprises
biomédicales à renouveler leurs portefeuilles de médicaments arrivés à maturité.
D'après Abécassis et Courtinet (2006), cette tendance lourde s'inscrit dans une logique
guidée par : a) un contexte réglementaire qui ne cesse.de s'endurcir avec des autorités
de régulation sanitaire des pays producteurs (FDA, Santé Canada, autres); b)
l'émergence d'une augmentation continue de risques financiers, soutenus par de
nouvelles pressions sur les prix, d'ici la fin de la décennie; c) une généralisation des
biosimilaires capables de modifier en profondeur la donne concurrentielle. De ce fait,
le secteur biomédical se trouve donc à la croisée des chemins, d'une part, avec la
transition des produits chimiques vers les produits biologiques et d'autre part, avec une
forte pression sur les stratégies de développement.
2.2.2. Les facteurs stratégiques
Selon Abécassis et Courtinet (2006), la pression des gouvernements sur les
dépenses liées aux médicaments, la poussée des médicaments génériques ainsi que la
perte des brevets de nombreux médicaments vedettes ont affaibli la position
concurrentielle des entreprises biomédicales. Comme les gouvernements ont réduit
leur subvention à la recherche et développement, ils ont transféré une partie des
risques financiers de la découverte de nouvelles molécules aux entreprises. D'un point
de vue de l'innovation, cette nouvelle répartition des risques a poussé les entreprises à
développer de nouvelles stratégies pour répondre au défi de l'identification, du
financement et du management de l'innovation biomédicale.
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Selon Dupuy et al. (2008), ces difficultés internes inhérentes à la
productivité ainsi que les contraintes croissantes des autorités réglementaires ont
forcé les entreprises biomédicales à adapter leurs modèles d'affaires de façon à
contrôler et réduire les prix des médicaments. A cet effet, Emst et Young (2008)
rapportent que les échecs relatifs aux innovations technologiques ont poussé les
entreprises biomédicales à annoncer d'importants plans de restructuration et de
réorganisation de leurs principales fonctions en suivant deux perspectives : a), la
gestion des risques; b) la formation de nouvelles ententes partenariales.
2.2.2.1. La gestion des risques
Face à la nouvelle réglementation, Emst et Young (2008) constatent que
l'aversion croissante au risque des entreprises a directement impacté les coûts de
développement et les délais de mise sur le marché de nouvelles molécules. Selon
Jolly (2001), les laboratoires doivent aujourd'hui s'adapter rapidement à ces nouvelles
attentes en multipliant les essais cliniques pré et post-lancement pour garantir
l'absence d'effets secondaires graves, ce qui accroît les coûts de développement ou
conduit même à l'abandon de certaines innovations. En effet, Emst et Young (2008)
avancent qu'en 2007, plusieurs produits vedettes positionnés comme des relais de
croissance majeurs pour l'industrie biomédicale ont subi de graves revers
réglementaires, et près de 50 % des nouvelles molécules approuvées par la FDA ont
eu des retards à l'enregistrement et au lancement en 2006. Ainsi, certaines entreprises,
notamment Pfizer, ont arrêté leurs essais cliniques sur la Torcetrapib et ont dû radier
près de 800 millions dans leurs livres.
De plus, le comité scientifique de la FDA tend à obliger les laboratoires à
conduire des essais cliniques de pharmacovigilance de moins 2,5 ans au niveau du pré
lancement et de 3 à 5 ans au niveau du post lancement pour tous les candidats
médicaments biologiques ciblant le diabète de type II afin d'éliminer le risque
cardiovasculaire même si aucun problème de sécurité n'étant détecté en Phase lEIII.
Par surcroît, Emst et Young (2008) annoncent que la FDA tend aussi à préciser la
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méthodologie à utiliser pour les essais eliniques et les critères de performance à
atteindre pour toute candidate molécule et ce, par rapport aux meilleurs traitements
disponibles à une population cible. A cet effet, Legrain (2009) rapporte que la FDA a
constitué un panel d'experts munis d'un plan gestion systématique pour évaluer les
risques pour tous les nouveaux médicaments lancés sur le marché. Afin de répondre à
cette nouvelle vision réglementaire, Abécassis et Courtinet (2008), Pisano (2006) et
Haché (2005) mentionnent que les entreprises biomédicales ont implanté de nouvelles
stratégies de défense capables de regagner leur leadership en matière d'innovation à
partir de trois perspectives stratégiques.
Dans une vision à court terme, Pisano (2006) constate que les entreprises
biomédicales ont recherché des moyens de combler leur pipeline avec des produits
rapidement commercialisables, soit en se focalisant sur les segments à forte valeur
ajoutée, soit en réduisant les coûts de découverte de nouveaux médicament, soit en
développant des tactiques pour répondre rapidement aux attentes des agences
réglementaires et accélérer la commercialisation de leur molécules. A moyen terme,
Shankar (2008), Dimasi et Grabowski (2003) et Cockbum (2007) rapportent qu'elles
ont refocalisé leur portfolio sur les produits de spécialité et les produits vedettes de
niche pour contrer les pressions externes et concurrentielles s'exerçant
majoritairement sur les thérapies généralistes. De fait, Scherer (2007) rapportent que
ces mouvements stratégiques présentent plusieurs avantages notamment : a) les
thérapies de spécialité s'apprêtent mieux aux caractéristiques des produits
remboursables par les gouvernements.
Comme elles sont promues vers les spécialistes, elles nécessitent des
stratégies de commercialisation réduites tout en limitant l'influence des médicaments
génériques, et de plus, elles se composent de molécules biologiques/complexes plus
récentes et difficiles à copier; b) les thérapies de spécialités épousent le concept de
nouveaux produits vedettes de niche d'origine biotechnologique capables de cibler un
ensemble de pathologies rares pour lesquelles il existe d'importants besoins non
satisfaits. Dans une perspectives à plus long terme, Pisano (2006) et Hamdouch et
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Dépret (2007) mentionnent qu'elles ont réorienté leur stratégies afin de rebâtir leur
pipeline à tous les stades de développement à travers des partenariats ciblés, de plus
en plus au stade de la recherche appliquée, soit en négociant des stratégies irmovantes
en partage de risques entre partenaires, soit en s'intégrer dans les nouvelles
technologies afin d'accélérer leur cycles R et D.
2.2.2.2. La formation de nouvelles ententes partenariales
Dans les années 1960, Pisano (2006) et Fisken et Rutherford (2002)
constataient que l'industrie biomédicale était dominée un ensemble de compagnies
totalement intégrées. Cette intégration couvrait tous les segments de la chaîne de
valeur, de la R et D jusqu'à la promotion et la vente des produits. Depuis le milieu des
années 1990, l'arrivée de petites organisations biomédicales ont transcendé
l'évolution de la dynamique de cette industrie et les résultats visibles est une
séparation des activités en amont (R et D) et en aval (production, marketing et vente).
Selon ces auteurs, plusieurs sociétés biomédicales présentement sur le marché se
spécialisent dans certains segments de la chaîne de valeur, et leur nombre a explosé
dans la dernière décennie. Durant la même période, le nombre d'entreprises intégrées
a chuté en raison des découvertes de nouvelles molécules par les petites entreprises
biotechnologiques. Selon Sahoo (2006), de la recherche fondamentale à la phase
préclinique, ces entreprises de sous-traitance se sont développées en jouant un rôle de
plus en plus important sur le marché. D'un point de vue général, Dupuy et al. (2008)
constatent que ces nouvelles approches ont contribué à l'émergence d'un nouveau
modèle de R et D décentralisé, plus favorable à l'innovation. D'une part, Catherine et
al. (2002) mentionnent qu'avec la montée des stratégies de fusion et d'acquisition de
petites firmes biotechnologiques à la fin des années 90 et l'acquisition de produits en
phase III, les sociétés biomédicales ont répondu à la première vague de réaction face
à l'expiration des brevets. À la suite de la dépression des pipelines, Blind et al. (2007)
affirment que ces entreprises ont rué vers les produits biologiques, soit pour rattraper
leur retard, soit pour compétitionner pour une molécule cible sans probablement
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suffire à combler le gap de rinnovation de l'industrie. De fait, ils constatent qu'après
une annonce des résultats positifs d'un produit contre le cancer du foie en phase 111, la
plupart des compétiteurs dont certains en cours de phase 111 ont été contraints
d'arrêter ou de modifier leurs essais cliniques. Pour Cockbum (2006), la stratégie et le
design des essais cliniques jouent aussi un rôle de positionner solidement une
nouvelle molécule sur le marché et d'obliger les concurrents à démontrer une
innovation incrémentale par rapport au meilleur standard.
Selon Emst et Young (2008), les entreprises ont de plus procédé à une
stratégie de diversification des activités pour faire face à la crise de valorisation des
innovations biomédicales. Effectivement, Abécassis et Courtinet (2007) rapportent
que presque toutes les sociétés biomédicales sont aujourd'hui fortement présentes sur
le marché mondial des vaccins ($15.6 milliards de ventes en 2007) qui présente une
perspective de croissance estimée en 2011, à prés de 14%. D'après ces auteurs, ce
secteur offre plusieurs avantages relatifs aux médicaments notamment : a) une
probabilité de succès des molécules candidates de 70% par rapport à 9% en moyenne
pour les candidates entrant en phase clinique; b) des infrastructures complexes de
fabrication nécessitant des investissements importants et offrant une importante
barrière à l'entrée; c) un cycle de vie du produit assez long, ce qui permet aux
entreprises d'offrir un prix concurrentiel à la réduction des dépenses de santé; d) un
degré d'innovation important en particulier grâce à l'apport des biotechnologies dans
la prévention des pathologies comme les vaccins thérapeutiques.
Afin de répondre à la rareté des brevets, Scherer (2007) atteste que les
entreprises ont établi de nouvelles règles de négociation de partenariats et d'alliances
stratégiques afin de s'accaparer les ressources d'innovation en recherche appliquée.
En effet, Combs et Haug (2006) mentionnaient qu'en amont de la chaîne des valeurs
de l'industrie, plusieurs entreprises interviennent pour conclure des accords menant à
des alliances stratégiques et des partenariats ciblés de la phase préclinique à phase II
avec des entreprises cibles. De fait, Duhamel et al. (2007) ont montré que ces
partenariats sont devenus, en très peu de temps, une partie intégrante de la stratégie
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corporative des entreprises biomédicales notamment: a) une stratégie active
d'identification précoce des molécules potentielles ayant une propension plus
marquée pour le risques; b) une stratégie de financement de valorisation globalement
plus intéressant des produits avec un apport graduel de fonds conditionné par
l'atteinte des objectifs précis lors des stades précoces de développement. Ceci étant,
ces stratégies donnent aux petites sociétés les moyens de financer leur recherche et
leur facilite l'accès à des ressources en R et D dont disposent les pharmaceutiques; c)
une meilleure répartition des risques opérationnels et financiers entre les différents
acteurs de la chaîne de valeur au niveau du développement de nouvelles molécules; d)
une augmentation des montants de financement disponibles dont le capital de risque
et d'autres possibilités de valorisation dont les placements privés.
Due à cette évolution rapide dans la logique du positionnement stratégique
des alliances et au regard de l'accès à l'innovation, Combs et Deeds (2000) affirment
dans les années 80, les alliances étaient considérées comme une activité secondaire
des entreprises pour accéder aux marchés grâce aux revenus de royautés qu'elles
procuraient. Pour Dimasi et Paquette (2004), ces royautés sont devenues aujourd'hui,
le nerf de la guerre des partenariats, et l'enjeu principal de ces ententes est la
recherche de position dominante des entreprise pour accéder à des innovations
majeures de l'industrie en vue de combler leur pipeline technologique, soit pour bâtir
de nouvelles franchises dans les domaines thérapeutiques ciblés, soit pour profiter
d'une plateforme technologique offrant une nouvelle perspective en R et D et en
propriété intellectuelle sous-jacente.
Cependant Blind et al. (2007) abordent cette question en montrant qu'une
autre évolution se prépare à savoir que les négociations de partenariat se déplacent, de
plus en plus, en amont des étapes de développement afin de capitaliser les ressources
des entreprises selon deux perspectives. D'une part, les logiques de partenariats sont
négociées sur une base de paiements échelonnés et adaptés à degré de risque consenti
par chaque partenaire. À ce stade, Pisano (2006) atteste que des accords sont négociés
en vue de permettre à des partenaires d'obtenir des droits sur des composés au stade
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préclinique parce que les modes de financement ont suffisamment évolué pour
permettre un alignement adéquat entre les risques et le retour sur investissement. En
tenant compte des technologies, des ressources, des expertise détenues par chaque
partie ainsi que des différences de culture technologique, Combs et Haug (2006)
soutiennent que cette logique des négociations devient aujourd'hui plus collaborative
du fait qu'elle tient compte de la finalité recherchée par les deux parties, soit
d'accéder à des ressources humaines, financière et technologiques; b), soit d'accélérer
le développement et la commercialisation du produit.
D'autre part, les partenariats d'affaires et les alliances stratégiques se
portent, non seulement sur des molécules, mais de plus en plus, ils donnent l'accès à
des plateformes technologiques et à l'expertise spécifique détenue par les entreprises
biotechnologiques. À cet effet, Datamonitor (2007) note que, grâce à la
diversification des types d'alliances, les entreprises mènent une compétition accrue
pour les actifs de valeur afin de s'accaparer des ressources vitales à leur
développement et à la croissance de leurs activités. Pour Shankar (2008), les
entreprises se compétionnent afin d'imposer leurs technologies à leurs partenaires et
devenir un monopole dans un secteur donné et d'obtenir des royautés au niveau soit :
du partage des risques financiers et de bénéfices et b) du degré de contrôle et
d'implication que souhaite avoir l'acquéreur tout au long du développement du
produit.
Ainsi, Scherer (2007) décrit la finalité des accords qui consistent, soit en une
prise de participation, soit à un contrôle progressif de la cible avec l'atteinte des
objectifs précis en termes de développement. Comme les négociations démarrent
généralement par un accord de partenariat ou de co-développement, Combs et Haug
(2006) attestent qu'elles sont souvent suivies par une prise de "participation
minoritaire pour les cibles les plus intéressantes, soit pour doper la valeur de la cible,
soit pour ménager une porte d'entrée pour une fusion ou acquisition future à cause de
la proximité des clauses qui les régissent.
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Néanmoins, Duhamel et al. (2007) montrent que clauses sur le financement
du développement peuvent inclure, soit le versement d'une participation financière,
soit l'octroi de facilités de crédit avec des options sur certains produits. D'après
Rothaermel et Deeds (2006), lorsque la molécule a atteint la preuve de concept
confirmant son potentiel commercial, l'accord peut évoluer en alliances stratégiques
avec des droits de co-promotion, des accords régionaux et des royautés, pour ensuite
évoluer vers des stratégies d'acquisition bien distinctes sur un continuum, soit depuis
le partenariat en passant par les alliances et jusqu'à la fusion et acquisition en rendant
le montage des transactions particulièrement compliqué, mais aussi, en offrant plus de
souplesse aux deux parties, avec un engagement moindre en cas d'échec.
En parallèle, McKelvey et Brink (2008) constatent que l'intégration des
cibles n'est plus la principale priorité des entreprises, mais bien la productivité de la R
et D afin de permettre à l'acquéreur d'exploiter les innovations générées. Finalement,
Rothaermel (2001) dénonce la multiplication alliances et des partenariats de
développement ou de technologiques montés de tout acabit dans les étapes de
développement d'un produit, et qui amène les entreprises à gérer de façon intégrée
leur pipeline de produits. Pour lui, ce fut une évolution majeure dans la façon de gérer
la R et D qui demande des compétences en développement d'affaires, en management
et structuration des partenariats, etc.
Face aux restructurations massives des forces de vente et d'autres fonctions,
les entreprises ont procédé à la réorganisation de leurs activités en R et D afin de
palier à la perte de vitesse dans les innovations technologiques. Bien que
spectaculaires et faîtes en partie pour rassurer les marchés, Dimasi et Paquette (2004)
soutiennent que ces réorganisations ne sont pas susceptibles de produire des résultats
significatifs à court terme parce qu'elles ont été créées dans le but de passer d'un
modèle de R et D vertical intégré à un modèle transversal et décentralisé. Ceci étant,
les entreprises gèrent leur pipeline de molécules comme un portefeuille de produits
sans tenir compte des aléas synergétiques qui résultent de l'efficacité d'un
management rigoureux centré sur la R et D, le partenariat, les achats de technologies,
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les acquisitions sélectives de produits ou de plateformes, les ventes de technologies
ou d'essaimage de jeunes pousses de façon à constituer autant d'options pour
maintenir un pipeline correspondant aux orientations stratégiques.
De plus, Catherine et al. (2002) notent que les entreprises impartissent le
développement des activités non stratégiques notamment les essaimages de jeunes
pousses, la vente des technologies et la production des médicaments sous licence afin
de garder, soit une participation dans le futur du produit, soit de conserver une équipe
motivée impliquée dès l'origine du développement et offrir un environnement
favorable à l'innovation. Pour Combs et Haug (2006), ces modèles transversaux de R
et D demandent un nombre croissant d'acteurs qui interviennent sur les expertises et
les moyens de chaque partenaire pour favoriser ou accélérer le développement de
nouveaux produits.
2.2.3. Les coûts des médicaments
Selon Bohacek, McMartin et Guida (1996), la découverte de nouveaux
médicaments biologiques suit une approche systémique qui part du postulat que les
cibles des médicaments font partie de systèmes complexes d'expression génétique et
protéique dans les processus de développement des nouvelles molécules. Pour eux, la
découverte de nouvelles molécules doit viser des familles de cibles et de chemins
d'expression au lieu de cibles isolées afin que le processus de la R et D devient
beaucoup plus systématique et quantitative dans plusieurs étapes du développement
d'une molécule, en particulier l'identification et validation des cibles, la sélection de
candidats médicaments potentiels et l'identification précoce de la toxicité pour
minimiser le taux d'attrition aux étapes cliniques.
En effet, Datamonitor (2007) mentionne que la durée totale moyenne, aux
États Unis, entre le début de la phase de recherche et l'arrivée sur le marché d'un
nouveau médicament est passée de 6,7 ans dans les années 70 à 12 ou 13 ans dans les
années 2000. Parallèlement, les coûts de R et D ont crû considérablement de 50
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millions de dollars en 1976 à environ 802 M$ en 2004. Si on eonsidère qu'environ 10
000 substances synthétisées en laboratoires, seulement une ou deux accéderont à l'état
de médicament efficace et commercialisable. Par ailleurs, les entreprises subissent
également des échecs en phase d'enregistrement du produit, ou même en aval, avec
des risques de retrait post-AMM comme la Vioxx ou encore de restrictions des
indications.
Pour Cooper (2009), le coût des échecs représentait en 2008, et
représentaient plus de 73% des dépenses de développement évaluées à environ 467
millions de dollars U.S. (figure 7). Selon Adams et Brantner (2006), plusieurs de ces
échecs au niveau de la R et D sont dus par une efficacité thérapeutique non confirmée,
des effets indésirables trop fréquents ou trop graves, ou des résultats cliniques non
supérieurs aux médicaments déjà commercialisés.
Figure 7
Le coût de développement d'une molécule
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De plus, Dimasi (2001) note que les explications couramment avancées pour
cette diminution du stock d'innovations potentielles sont l'arrivée massive de
nouvelles techniques (synthèse génétique, biologie moléculaire) et l'augmentation des
exigences des autorités sanitaires. Suite à l'implantation de l'approche systémique.
Couper (2009), et Adams et Brantner (2006) affirment qu'en environ 802 millions de
dollars sont nécessaires pour découvrir et développer un produit thérapeutique
(figure 7). Ceci étant, seulement 4 % des produits commercialisés atteindront des
revenus de 500 millions. Par contre, 9/10 des produits lancés auront des revenus
inférieurs à 180 millions et, pour atteindre une croissance de 10 %, une entreprise se
doit de lancer au moins de 2 à 3 nouveaux produits par année.
2.2.4. Les facteurs de productivité
Selon Scherer (2007), se concurrencer pour occuper une position dominante
dans une industrie est très rentable, et quand une entreprise est capable d'exercer son
pouvoir d'influence sur un secteur d'activités, les marges restent très confortables.
Comme les cycles d'innovation figurent parmi les plus longs de l'économie, en
moyenne 10 ans entre la découverte et la mise sur le marché d'une molécule, les
marchés boursiers mesurent à l'aune les résultats des étapes sur les avancées
technologiques ainsi que les stratégies de valorisation des technologies biomédicales.
A cet effet, la productivité joue un rôle prépondérant dans les actions stratégiques de
ces entreprises. De fait, Pharma (2008) note que la productivité des grandes
entreprises biomédicales n'a cessé de reculer alors que celle des petites sociétés de
biotechnologies médicales affichait une croissance annuelle moyerme de 14%,
passant de 149 à 374 composés produits en phase III entre 2000 et 2007. Selon
Pfeiffer (2005), il existe un fossé culturel en termes de R et D et d'organisation entre
ces deux structures d'entreprises. D'une part, on retrouve de petites organisations
biomédicales agiles et flexibles offrant un environnement favorable à l'émergence de
l'innovation. D'autre part, on trouve de grandes entreprises centrées sur les molécules
chimiques très performantes pour développer les produits et les lancer sur le marché.
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De fait, Pisano (2006) constate que les expertises détenues par ces entreprises sont
différentes les unes des autres. Longuement sous-estimés par les entreprises
biomédicales, les produits issus de biotechnologie médicale constituent aujourd'hui le
poumon de la R et D et de l'innovation biomédicale dans les entreprises.
Essentiellement, les molécules biotechnologiques sont beaucoup plus complexes,
difficiles et donc coûteuses à fabriquer.
Outre l'expertise spécifique, les grandes entreprises biomédicales ne
maîtrisent pas les processus de production des grosses molécules et les coûts élevés
ne permettent pas de dégager une marge brute opérationnelle compatible avec les
standards de l'industrie. A cela s'ajoutait la complexité dans l'enregistrement des
produits biologiques suscitant la méfiance des autorités, soit par de leur nouveauté,
soit par manque d'expertise des agences de réglementation. Grâce à des procédés de
fabrication complexe, ces médicaments offrent des avantages compétitifs de premier
plan face à la menace de génériques à savoir des molécules uniques peu substituables,
nécessitant un processus de production compliqué, difficilement reproductible et un
excellent niveau de protection de la propriété intellectuelle
Selon Abécassis et Courtinet (2007a), l'industrie biomédicale est aujourd'hui
en pleine mutation caractérisée par une crise d'innovation suite à la diminution
drastique de la productivité de sa R et D et de la mise sur le marché de nouvelles
molécules. Bien que, cette diminution menace leur performance économique à court
et long terme, la crise ayant été aggravée par une évolution défavorable de facteurs
externes, notamment : a) la pression des gouvernements pour réduire les coûts; b) la
pressions des autorités réglementaires pour augmenter l'efficacité des tests sur de plus
longues périodes; c) la montée de la consommation des médicaments génériques; d)
la fin de plusieurs brevets de médicaments vedettes. Cette situation a conduit
l'industrie biomédicale à adapter sa stratégie et son organisation pour préserver ses
revenus et sa capacité à générer et financer l'innovation.
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Afin de palier à ces difficultés, Dimasi et al. (2007) constatent que les
entreprises ont mis l'emphase sur la productivité dans les laboratoires de recherche en
créant de nouvelles organisations décentralisées de R et D notamment : a) en
impliquant des équipes réduites et centrées sur les cibles thérapeutiques dont chacune
fonctionne en mode quasi-autonome incluant leur propre budget; b) l'organisation de
la R et D se fait autour des processus critiques à savoir : la recherche et le
développement exploratoire, les essais cliniques et le développement d'affaires en
marketing de façon à procéder à un alignement stratégique et opérationnel entre les
différentes étapes de développement d'un produit jusqu'à sa commercialisation; c) les
tâches sont réparties par fonction en raison des résultats attendus notamment : a) le
design des essais cliniques I, II ou III; b) la gestion de partenariats de développement
due aux différents types de partenariats impliqués; d) le recentrage sur un nombre
limité de molécules thérapeutiques telles que : les médicaments de spécialité ou les
produits biologiques permettant un équilibre entre les programmes internes et
externes.
D'après Abécassis et Courtinet (2007a), depuis la fin des années 1990,
certains médicaments vedettes issus de nouvelles entités chimiques qui avaient
l'exclusivité du marché pour une période de 5 ans ont été remplacés par de nouveaux
produits dont l'exclusivité est différente de la protection traditionnelle par brevet.
Selon Jolly (2001), cette exclusivité ne concerne que des droits de vente garantis
lorsque le produit est approuvé par les autorités compétentes au cours de la phase
finale de développement. De fait, Scherer (2007) constate que cette exclusivité sur le
marché est peut-être concomitante avec la protection par brevet. Par ailleurs, Jolly
(2001) note que si l'exclusivité sur le marché est garantie, pour une période de cinq
ans au moment de l'approbation du produit par les autorités, les médicaments destinés
aux traitements des maladies rares ainsi que ceux utilisés pour les enfants ont une
exclusivité garantie de sept ans.
Comme la tendance est à la réduction de la période d'exclusivité, Scherer
(2007) dégage un ensemble d'options stratégiques à la portée des entreprises
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biomédicales, soit pour contourner la réglementation et augmenter de facto la période,
soit pour imposer leur point de vue sur la dynamique de l'industrie. A cette fin, les
entreprises ont, notamment ; a) intensifié des efforts internes de recherche et
développement pour faire des acquisitions de plus petites entreprises ou de sociétés
de biotechnologies ayant des droits garantis; b) été impliquées dans des stratégies de
fusions horizontales pour atteindre des économies d'échelle plus importantes en
matière des programmes de recherche; c) ont acquis des licences pour des produits en
phase de maturité sur le marché de façon à conserver les droits; d) négocié des
partenariats et formé des alliances qui leur ont permis d'accéder à des droits.
2.2.5. Les facteurs sociopolitiques
Selon Weimann (2008), les mutations démographiques, épidémiologiques et
économiques entraînent des transformations du marché des biomédicaments. Alors
que la population mondiale s'accroît et vieillit, de nouveaux besoins médicaux
émergent et, les maladies qui sévissaient autrefois dans les pays en développement
ressemblent, de plus en plus, à celles qui affectent les habitants des pays développés.
D'après PWC (2007b), l'impact de ces changements générera d'immenses
opportunités pour les entreprises pharmaceutiques et celles des biotechnologies
médicales. Il est prévu que la population mondiale passe de 6,5 milliards en 2005 à 7,6
milliards en 2020. À ce moment-là, plus de 719,4 millions de personnes, dont 9,4 % de
la population mondiale, auront 65 ans et plus, ce qui augmentera la demande de
médicaments. Parmi les 75 ans et plus, 4 personnes sur 5 consommeront au moins un
médicament de prescription, alors que 36 % en prennent au moins quatre. De plus,
Pharma (2007) ajoute que les avancées cliniques tendent à renforcer cette tendance et,
que les améliorations cliniques des dernières décennies ont déjà transformé des
pathologies, auparavant mortelles, en des maladies chroniques, augmentant ainsi la
demande de médicaments susceptibles de soigner de telles maladies.
Toujours, selon Pharma (2007), les nouvelles découvertes thérapeutiques ont
fait chuté le nombre de décès dus à des attaques cardiaques de plus de 50 %, dans la
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plupart des pays industrialisés, tout en augmentant le taux moyen de survie (5 ans)
après l'atteinte d'un cancer, de 53 % à 66 %. D'ailleurs, la demande pour de nouveaux
médicaments anti-infectieux est en hausse, grâce au développement de certaines
souches de maladies résistantes aux antibiotiques. Dans ce contexte, Weinmann (2008)
avance l'existence de nouvelles maladies et l'émergence de mutations d'anciennes
maladies et, que face à cette montée, les gouvernements sont de plus en plus sollicités
pour trouver un équilibre entre la protection de la santé publique, le financement de la
santé et les rapports entre les différentes parties prenantes de l'industrie. En tout état
de cause, l'accès aux soins médicaux et aux nouveaux médicaments est devenu un
enjeu politique majeur notamment : les crises de SRAS, de pandémie, etc.
De fait, l'environnement sociopolitique dans lequel opèrent ces firmes
influence profondément leurs stratégies. Or, le secteur biomédical a été marqué, depuis
le début des années 1990, par deux événements majeurs. Du côté de la demande, les
patients, mieux informés et plus responsables, ont acquis de nouveaux pouvoirs et les
systèmes de santé, confrontés à une contrainte budgétaire plus forte, ont durci les
procédures de négociation de prix et favorisé le développement des médicaments
génériques (Abecassis et Courtinet, 2007). De plus, Abécassis et Courtinet (2008)
arborent que la demande de médicaments a aussi connu des transformations
importantes, qui obligent les firmes à modifier leurs stratégies et affectent leurs profits.
D'après ces auteurs, les deux grands acteurs de la demande ont ajusté leur
comportement. D'abord, le patient, disposant d'une information plus importante et
plus accessible, est davantage impliqué dans le choix thérapeutique. Ensuite, les
systèmes de santé, face à l'augmentation des dépenses liées à la fois au vieillissement
de la population et à l'augmentation du prix des nouveaux médicaments, ont renforcé
le contrôle de leurs dépenses. Du coté de l'offre de médicaments, les entreprises
biomédicales ont dû s'adapter, à la fois, à un renforcement de la législation sur les
brevets, ainsi qu'à une révolution technologique, ayant profondément transformé les
méthodes de recherche des médicaments (Scherer, 2007).
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2.2.6. Les facteurs économiques
Selon l'étude PWC (2007a), les entreprises biomédicales canadiennes
continuent de souligner l'importance du financement de leur industrie au pays. La
majorité des entreprises participantes cherchent à amasser plus de 10 millions lors de
leur prochaine phase de financement et, plus de 40 % d'entre elles visent plus de 20
millions. Dans le cadre de la stratégie d'action des entreprises, l'accès aux capitaux a
été classé par 78 % des participants, comme étant le principal obstacle à la
commercialisation de la propriété intellectuelle.
En ce sens, les entreprises biomédicales ont besoin d'une quantité
considérable de capitaux pour faire progresser leurs idées à travers la filière des
réglementations, du développement et de la fabrication des produits commerciaux. De
plus, le financement continuera de constituer un élément clé de la prospérité de
l'industrie canadienne des biotechnologies. Le succès financier demeure à des armées
de distance, pour la plupart des sociétés canadiennes de biotechnologie. Toutefois,
57 % des participants produisent des revenus et, 68 % d'entre eux s'attendent à des
profits, d'ici cinq ans.
Il s'agit d'une tendance positive par rapport aux résultats de l'étude de 2006,
qui indiquaient que seulement 46 % des entreprises produisaient des revenus et que
seulement 60 % d'entre elles s'attendaient à des profits dans les cinq prochaines
années. Plus de deux tiers des participants considèrent que la création d'incitations
fiscales est la mesure la plus importante que puisse prendre le gouvernement pour
améliorer la situation de l'industrie sur le marché mondial.
Toujours selon ces auteurs, les laboratoires tentent de raccourcir les délais de
découverte et de mise sur le marché des nouveaux médicaments par les techniques de
n
pharmacologie rationnelle . Ainsi, les grands groupes travaillent à une rationalisation
7 La pharmacologie rationnelle est une technique de criblage qui consiste à créer des molécules
parfaites en laboratoire, sans aucun effet secondaire et parfaitement adaptées à l'enjeu
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et à un meilleur contrôle de leurs frais en marketing. En effet, c'est le poste principal
des dépenses opérationnelles et il représente, en moyenne, plus de 30 % de leur chiffre
d'affaires. L'accélération du processus réglementaire et l'octroi de subventions de
recherche aux sociétés ont aussi été pointés comme des moyens pour le gouvernement
d'améliorer la situation du Canada dans le marché mondial.
D'ailleurs, l'étude de PWC (2007a) a indiqué que les entreprises s'attendent,
de plus en plus, à trouver du financement à travers leurs réseaux de partenaires
stratégiques, plutôt de solliciter du capital de risque. Ainsi, plus de 30 % des
entreprises ont défini leurs partenaires stratégiques comme étant des apporteurs de
capitaux, soit au niveau des placements privés. De plus, leur étude met l'accent sur
l'accès aux capitaux et l'accès aux ressources humaines hautement qualifiées comme
étant les défis et les enjeux stratégiques les plus importants de l'industrie.
2.2.7. Les facteurs concurrentiels
Selon Emst et Young (2007), l'industrie biomédicale est devenue de plus en
plus concentrée. En 1985, les 10 premières compagnies globales détenaient 20% des
ventes mondiales de médicaments. En 2007, les 10 premières compagnies détenaient
42% des parts de marché et ce, en grande partie suite à des stratégies de fusion et
d'acquisition. De fait, Combs et Haug (2006) affirment que la présence des
partenariats et des économies d'échelle dans les activités de R et D, et des alliances
en marketing était responsable des stratégies de prise de contrôle. Dimasi et
Grabowski (2007) notent, que si les dépenses en R et D ont augmenté, la productivité
de l'industrie s'est détériorée après 1996 et le nombre de médicaments entrés dans
des études cliniques a baissé après 1998. Comme les entreprises ont répondu avec les
fusions comme une réponse aux situations de crise envisagée, Emst et Young (2005)
supporte l'idée que les petites entreprises qui ont fusionné ont enregistré des
évolutions moins impressionnantes en R et D que celles qui n'ont pas fusionné. Dans
thérapeutique, et ce tout en réduisant la durée du cycle de la R et D. Ainsi, les molécules seront
découvertes avant même de connaître la cause de la pathologie qu'elles cherchaient à enrayer.
99
le cadre des investissements en R et D, ces auteurs ont dit que les fusions ont joué un
rôle significatif dans l'augmentation de la taille des entreprises compte tenu que les
entreprises qui se sont fusionnées, sont celles qui ont enregistré des développements
plus rapides. Selon PWC (2007b), les fusions constituent une solution pragmatique
pour les grandes entreprises suite à l'anticipation d'expiration des brevets et des
lacunes dans le programme de R et D. Pour les petites entreprises, les fusions
permettent aux entreprises de formuler une stratégie de sortie élégante du marché,
spécialement dans le cas des compagnies ayant des problèmes financiers. En raison
des avantages perçus, les petites firmes élargissent leurs capitaux d'une part, soit par
offres externes de capital public ou privé, soit par alliances avec de plus grandes
entreprises.
Au niveau de la compétitivité des entreprises, ces stratégies, habituellement,
sont fondées sur des raisons d'économies d'échelle, de conduite en R et D et
marketing. En effet, les fusions sont définies comme des acquisitions qui sollicitent
une réorganisation significative de l'activité de l'acquéreur pour être capable
d'intégrer la compagnie acquise. Selon Courtinet et Sagot-Duvauroux (2003), les
fusions et les acquisitions révèlent une croissance géographique, plus rapide et plus
efficiente que la croissance des investissements en R et D. En effet, Niosi et al.
(2003) constatent que les nouvelles technologies de découverte des médicaments ont
offert une diversité de relations allant de simples collaborations à l'acquisition
partielle ou totale soit au niveau du développement spécifique du produit, soit au
niveau des alliances de marketing. Les formes prises sont très spectaculaires. A long
terme, on peut estimer que ces manifestations seront de plus en plus fréquentes en
raison de la globalisation et de la concentration industrielle.
Selon Niosi et al. (2003), l'industrie biomédicale canadienne est une
industrie à forte intensité en R et D et en incertitude technologique. De fait, le
processus de R et D constitue le moteur de l'industrie biomédicale et l'innovation
joue un rôle primordial dans la dynamique industrielle (Perrin, 1991). Or, cette
industrie connaît, à l'heure actuelle, un double inflexion, soit la gestion de la
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décroissance par la chute des profits due à la fmanciarisation de la R et D, soit le
déploiement des manœuvres stratégiques visant à augmenter de l'offre au niveau des
produits génériques (Hamdouch, 1999).
Face à la montée de ces contraintes et rigidités, les entreprises biomédicales
ont développé des politiques proactives capables de les aider à faire face aux crises
anticipées. Au niveau de la croissance externe, les stratégies de concentration des
années antérieures étaient soldées par la perte de chercheurs chevronnés et souvent
irremplaçables. De fait, les laboratoires se sont repositionnés sur quelques axes, à
chaque axe correspondant une équipe de chercheurs ayant une tradition et une
compétence clé (cloisonnement des équipes de recherche dans des spécialités). De
cette façon, les chercheurs sont strictement organisés par axe de recherche, et toute
molécule qui ne rentre pas dans le cadre des recherches de l'équipe n'a que de
maigres chances d'être développée.
De plus, les dirigeants ont développé de nouveaux modèles d'affaires en R et
D à savoir la création des essaimages pour impartir partiellement une famille de leurs
portefeuilles de biomolécules. Ces manœuvres ont de mettre à profit leur puissance
financière pour rechercher, à travers des partenariats ciblés sur des étapes précoces,
les moyens de combler à court terme leur portefeuille de produits rapidement
commercialisables afin de rebâtir, à moyen terme, une gamme de produits à tous les
stades de développement. Selon Emst et Young (2005), la finalité de ces transactions
est de permettre, à certaines entreprises de se donner les moyens pour arriver à une
taille critique et être capable de financer le développement de nouveaux produits.
Selon Combs et Deeds (2000), les entreprises sont évertuées dans la recherche
d'une taille critique et se sont tournées vers des produits ou des segments de maladies
capables de globaliser leur marché cible. De fait, plus la taille des entreprises est
grande, plus leur marché devient global, ainsi que la classe thérapeutique de leurs
produits. En ce sens, leurs experts ont globalement estimé le marché des
biomédicaments à 75,9 milliards de dollars en 2008, ce qui représente une croissance
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de 15.6 % du marché durant les six dernières années. De plus, Sahoo (2006) ajoute que
les firmes biomédicales ont vécu, dans les années 1990, des bouleversements
importants qui ont modifié leur rentabilité et les ont conduites à changer leurs
stratégies de croissance.
D'après IMS Health (2004) et Arthur D. Little (2000), les ventes mondiales de
médicaments représenteront plus de 613 milliards de dollars en 2008, en considérant le
rythme annuel de croissance de l'industrie, soit 7.4 % en moyenne, alors qu'entre 1999
à 2003, il oscillait autour de 10,4%. À un rythme de croissance annuelle d'environ
14.6%, soit une vingtaine de laboratoires qui commercialisent près de 200 des
biomédicaments les plus utilisés dans le monde (les hormones de croissance, les
antidépresseurs, l'insuline), le marché mondial des biomédicaments a atteint près de
40 milliards de dollars en 2004, soit plus de 8% du marché mondial des
biopharmaceutiques contre 38 milliards en 2003, et devrait dépasser les 100 milliards
de dollars d'ici à 2010, soit plus de 12% du marché mondial (figure 8 ci-après).
Figure 8
La croissance mondiale des biomédicaments
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D'après Foray (1995, p. 27-33), les biomédicaments constituent une source de
bormes opportunités pour l'industrie en quête de nouvelles sources de croissance. En
effet, les entreprises biomédicales, en voulant garantir à leurs actionnaires un taux de
croissance attrayant, se doivent d'une part, se lancer dans la commercialisation par la
diversification de leurs portefeuilles de produits et d'autre part, augmenter le nombre
de débouchés commerciaux, soit au niveau national ou international. De fait, cet
auteur avance aussi que les deux logiques se combinent pour former un cycle de
quatre étapes : soit l'entreprise exploite son produit dans son marché de référence;
soit elle décide de renouveler son portefeuille par une nouvelle politique d'innovation
en R et D; soit son marché lui apparaît saturé malgré des pratiques commerciales
agressives; soit elle s'introduit sur un nouveau marché par diversification
thérapeutique et/ou géographique. À cet égard, Hamdouch (1999) sous-tend que sans
de nouveaux marchés géographiques, la hausse des coûts empêche toute
diversification thérapeutique en dehors de la spécialisation.
2.2.7.1. Les facteurs de compétitivité
D'après IMS (2004), l'industrie biomédicale faisait face, au cours des
dernières années, à un second bouleversement majeur, soit le passage de technologies
issues de l'industrie chimique à celui des technologies nouvelles, fondées sur le
développement des biotechnologies modifiant ainsi, les méthodes de R et D des
nouveaux médicaments. En effet, Abécassis et Courtinet (2006) notent que le nombre
de médicaments issus de la biologie moléculaire (ou biomédicaments), qui ne
représentait que 18 % du pipeline mondial des médicaments en 2004, a augmenté de
plus 25 % en 2006. A cet égard, leur étude a estimé que l'adoption des
biomédicaments renforcera les besoins en connaissances, en savoir-faire et en intensité
technologique nécessaires pour développer de nouvelles molécules qui propulseront
cette tendance à la hausse dans les années futures.
De plus, Cockbum (2006) atteste que l'intensification technologique est telle,
qu'aucune firme ne peut réussir seule à maîtriser complètement une technologie au
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niveau de la R et D compte tenu que l'innovation biomédicale est très fortement liée
aux activités scientifiques et aux relations que les firmes entretiennent entre elles, ainsi
que les institutions de recherche. Selon Dimasi et al. (2003), ces évolutions ont
directement contribué à augmenter très fortement les coûts de R et D et, que cette
hausse peut être expliquée presque exclusivement par les facteurs liés à l'évolution
récente de la R et D.
D'après IMS (2005), deux types de facteurs distinguent cette particularité.
D'une part, ces auteurs regroupent les facteurs liés aux activités chimiques, tels que
l'adoption de nouvelles techniques de recherche, le criblage à haut débit {high-
throughput screening) et le profilage préclinique in vivo et in vitro, ou aux forts taux
d'échec de la recherche chimique. D'autre part, ils dégagent les facteurs qui résultent
de la course aux nouvelles technologies, tels que la biologie moléculaire, dont les
résultats ne sont pas encore totalement valorisables, ou le recours aux techniques de la
génomique (comme le séquençage et la recherche de biomarqueurs)
Selon CanBiotech (2005), les entreprises biomédicales nord-américaines se
trouvent confrontées à des défis majeurs susceptibles de créer de nouvelles
opportunités dans les pays asiatiques, mais aussi de remettre en cause l'attractivité de
l'industrie canadienne. Comme le processus de R et D des biomédicaments est un
processus long et coûteux, l'augmentation des coûts de R et D pèse sur le lancement
de nouvelles molécules. Selon Dimasi et Grabowski (2007), en dix ans, le coût de la
mise au point d'un nouveau produit a été multiplié par quatre, pour atteindre les 802
millions de dollars américains. Dans ce cadre, le coût du développement et des essais
cliniques représente approximativement 70 % des coûts de développement d'un
médicament. D'après Canbiotech (2005), cela est dû au fait que les exigences
croissantes des organismes de réglementation, qui demandent plus d'études sur un
nombre plus élevé de patients, provoquent une tentation pour les entreprises à
délocaliser leurs essais cliniques vers les pays où les coûts de production sont les plus
faibles (figure 9).
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Figure 9
Les coûts de fabrication des médicaments entre l'Inde et les États-Unis
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Selon une étude effectuée par CanBiotech (2005), les entreprises
biomédicales qui sous-traitent leur production en Inde ou en Chine bénéficient, par
rapport, à une implantation en Amérique du Nord, d'un certain nombre d'avantages
notamment a) les coûts de main d'oeuvre sont de 85 à 90 % inférieurs; b) une usine
approuvée par la FDA coûte en Inde entre 30 % et 50 % moins cher qu'aux États-
Unis et c) 40 à 50 % d'économies sur les achats de matières première. De ce fait, les
molécules actives peuvent être fabriquées sur place à 80 % du coût chargé sur le
marché américain. De par les économies précitées (amortissement et main d'oeuvre),
les coûts relatifs aux excipients et aux produits intermédiaires sont de 20 à 30 %
moins cher en Inde qu'aux États-Unis
D'après Sahoo (2006), les exigences imposées aux entreprises biomédicales
sous-traitant leur production sont de plus en plus strictes et se traduisent souvent par
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un renforcement des procédures d'autorisation de mise sur le marché (AMM). Selon
Cockbum (2006), lors de la demande d'une telle autorisation, une nouvelle molécule
doit passer par un processus très réglementé, ce qui explique l'accroissement du coût
de développement des biomolécules. De surcroît, le coût de ces procédures est
composé des résultats des nombreux tests cliniques exigés (en moyenne 100 000 pages
de documentation contre 38 000 dans les années 1970).
Cette densité dans la documentation des dossiers entraîne une augmentation
du délai d'évaluation par les autorités et prolonge l'attente des firmes disposant d'une
nouvelle molécule. A ce titre, PWC (2007b) mentionne que les firmes biomédicales
ont subi un double choc ayant un impact direct sur leurs profits. D'une part,
l'augmentation de protection des produits a été contrebalancée par les médicaments
génériques, qui se substituent progressivement aux produits protégés par les brevets.
D'autre part, l'essoufflement de découvertes issues de la chimie traditionnelle et les
retards relatifs aux irmovations issues de la biologie moléculaire ont entraîné un fort
ralentissement dans la productivité en R et D. De plus, la complexité technologique et
le prolongement des phases chimiques s'ajoutent à la diminution constante du nombre
de produits réellement nouveaux qui sortent des processus de R et D.
2.2.7.2. Les contraintes juridiques et économiques
Au niveau de la concurrence, la complexité des accords et la gestion des
partenariats amène un autre problème d'ordre juridique. Selon Legrain (2009), la
complexité dans la gestion des brevets s'est accrue, le nombre moyen de
revendications par brevet a doublé et, de surcroît, la part relative des revendications
douteuses des consommateurs tend à s'accroître. Selon Cohen et al (2000), cette
évolution augmente les délais nécessaires à l'obtention d'un brevet forçant certaines
entreprises à truquer ou à dissimuler des essais cliniques peu concluants suite à des
pressions des enjeux financiers sur la R et D (Mintzes, 2004). Ainsi, si une étude
révèle des cas négatifs qui portent ombrage à la prochaine sortie du médicament en
question, certains laboratoires n'auront aucun scrupule à remettre en question la
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validité de l'essai. Plus encore, certains brevets de mauvaise qualité entraînent des
coûts supplémentaires en matière de litiges forçant les entreprises à ériger des
barrières injustifiées à l'entrée des marchés concernés, notamment pour les PME, en
augmentant le prix des produits sans fournir en contrepartie d'effet bénéfique dans
son ensemble.
De plus, Moynihan et al. (2002) rapportent que les entreprises biomédicales
ont tendance à créer de nouvelles maladies capables d'assurer la bonne vente de leurs
produits. De plus, les campagnes de prévention, les conseils des médecins, et la
publicité s'accumulent et créent un climat de peur, sachant qu'il est difficile de
distinguer ce qui est de l'ordre du médical et ce qui touche au marketing. 11 s'agit
d'une méthode de marketing qui consiste d'une part, à mettre en valeur le risque
relatif et de minimiser le risque absolu de développer une pathologie, et d'autre part,
de maximiser la valeur boursière de l'entreprise propriétaire de ce produit.
Comme les dirigeants ne peuvent prédéterminer l'impact d'un jugement sur
l'ensemble des activités d'une firme, et que les lois existantes ne suffisent pas à
encadrer la problématique des médicaments génériques, d'où la complétude d'une
existence de conflit juridique entre les entreprises productrices des princeps et celles
des génériques. A l'origine, cantonnée aux domaines de la recherche (procès relatif à
la propriété intellectuelle) et de la responsabilité (dédommagements de patients à la
suite d'effets secondaires de produits), les conflits juridiques ont désormais envahi les
activités commerciales (guerre juridique au sujet des promotions de l'insuline aux
États-Unis). Par ailleurs, les procédures sont de plus en plus longues et complexes, et
les éventuels accords transactionnels bâtis pour y mettre des balises sont eux-mêmes
sujets à des interprétations diverses qui peuvent faire l'objet de contentieux ou litiges
devant les tribunaux (Sahoo, 2006).
D'après OCDE (2007a), ce dernier phénomène n'a véritablement pris son
essor qu'à compter de 2002. Comme ces compagnies contournent légalement les lois
sur les propriétés intellectuelles en modifiant la substance active, elles créent une zone
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à risque de plus en plus grande pour les poursuites judiciaires (Montalban, 2008). En
effet, la loi Hatch Waxman de 1984 permet aux sociétés qui produisent des
médicaments génériques de s'attaquer à un produit avant la fin du brevet. Selon cette
loi, lorsqu'une entreprise productrice de médicaments vedettes décide de soumettre un
dossier à la FDA pour une molécule recombinée et protégée par un brevet, une
entreprise productrice des médicaments génériques peut attaquer cette dernière devant
les tribunaux à condition qu'elle parvienne à démontrer que la recombinaison ne
justifie pas une autre homologation.
2.2.7.3. La fragilisation de l'industrie
Les performances passées, ainsi que les apports majeurs de l'industrie, en
termes d'innovations thérapeutiques des 20 dernières années, cachent les signes
tangibles de fragilisation qui apparaissent depuis les dernières années. D'après Emst et
Young (2007), sur les 354 milliards de dollars de chiffre d'affaires mondial réalisé par
l'ensemble du secteur en 2000; près de 40 à 50 milliards de dollars de ces revenus
demeurent incertains pour les années futures. Selon eux, cela n'est dû aux effets de
croissance des médicaments génériques et de manque de productivité dans la R et D.
En effet, Emst et Young (2007) avancent que les produits actuellement en
développement, sur lesquels repose la croissance du secteur, ciblent dorénavant des
populations plus petites que leurs prédécesseurs.
Outre les limites imposées par les juges sur la prolongation de protection des
molécules par de nouvelles formulations, Weinmann (2008) identifie trois signes
tangibles de fragilisation du secteurs sont d'ores et déjà perceptibles, notamment : a)
l'apparition de pénuries de certains médicaments, conséquences d'investissements
industriels différés (Weinmann, 2005); b) le faible taux de concentration des
entreprises au cours des 10 dernières années tendra à se poursuivre dans les années
futures, avec des impacts majeurs sur la performance (Dupuy et al., 2008) et c) les
réactions récentes des marchés financiers en termes d'anticipations non réalisées
(Montalban, 2008). Ainsi, à travers ce prisme, l'industrie biomédicale apparaît, au
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cours de ces dernières années, comme étant un secteur soumis aux variations des
marchés boursiers. D'ailleurs, Montalban (2008) soutient que les valeurs boursières
des entreprises biomédicales mondiales ont accusé une baisse de près de 20 % au
cours des 12 derniers mois (même amplitude que celles des marchés financiers dans
leur ensemble) et, qu'en dix sept mois, la capitalisation boursière des huit premiers
groupes pharmaceutiques mondiaux a diminué de plus de 25 %.
2.2.7.4. Les contraintes d'homologation de molécule
Selon PWC (2007b), les agences sanitaires, notamment la FDA, mentionnent
l'existence d'un risque à ce qu'une molécule développe un effet toxique dans un
médicament bien que les conditions soient prédéterminées. D'après Weinmann (2008),
lorsqu'une nouvelle molécule est acceptée par les agences sanitaires, soit parce qu'il
n'existe pas de remèdes efficaces contre cette maladie sur le marché, soit que les
thérapies existantes sont insuffisantes à soigner cette maladie, les agences de
réglementation demandent toujours des compléments d'études sur cette nouvelle
molécule, non pas le but de prolonger les délais d'obtention de l'homologation ou de
se faire refuser l'homologation de la nouvelle molécule, mais .de s'assurer que la
nouvelle molécule rencontre toutes les exigences pour être commercialement viables.
D'après Emst et Young (2007), en 2006, seulement 43 % des demandes
d'AMM déposées à la FDA étaient acceptées et, dans 50 % des demandes, les agences
de réglementation ont demandé des améliorations qui devraient être appuyées par des
documents complémentaires et, le reste, soit 7 % de ces demandes, est refusé ou retiré.
A cet effet, les agences d'autorisation font preuve d'une prudence sans précédent vis-
à-vis des effets secondaires provenant des nouveaux médicaments. Ainsi, le nombre de
molécules qui n'atteigne pas le marché (taux d'attrition) devient très important. À cet
effet, ces auteurs rapportent, que sur 250 molécules testées au stade préclinique avec
des résultats positifs et qui ont nécessité plus de 16 ans de recherche, seulement une
molécule sera approuvée par la FDA.
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Toujours selon Emst et Young (2007), les principales causes de ces échecs
sont le manque d'efficacité, la toxicologie et les raisons commerciales. Si ces causes,
lors les premiers tests, semblent avoir été résolues, la toxicologie peut encore
réapparaître en fin de développement. D'après PWC (2007a), l'investissement des
compagnies biomédicales en R et D reste donc risqué et incertain. Après avoir reçu
une AMM, d'autres expérimentations cliniques peuvent se poursuivre afin d'assurer
que le risque d'effets secondaires soit minimisé. En réalité, les experts de Pharma
(2007) constatent, que les études réalisées en phase de commercialisation servaient, de
plus en plus, à détecter les médicaments à effets secondaires nuisibles pour la santé.
En effet, ceci a provoqué le retrait de certaines molécules, soit suite aux effets
secondaires en l'occurrence (Vioxx), soit suite aux manques d'informations délivrées
par les compagnies biomédicales, sans compter des problèmes graves lors d'essais
cliniques. Devant ces difficultés rencontrées, les agences sanitaires (Santé Canada,
FDA, etc.) ont ajouté une quatrième phase dans le processus de production des
médicaments.
Cette quatrième phase, dite pharmacovigilance, a pour mission d'évaluer les
médicaments après leur commercialisation. D'après PWC (2007b), ces exigences ont
également été renforcées en Europe. Au Canada, on demande dorénavant aux firmes
biomédicales, un plan de gestion du risque, dès le dépôt de la demande d'AMM. Dans
plusieurs pays, notamment aux États-Unis, le renforcement des contraintes par les
agences sanitaires a conduit à une plus grande exigence des essais cliniques et, au
ralentissement des procédures d'homologation, ainsi qu'à un contrôle plus strict après
la commercialisation de la molécule.
2.2.7.5. Les conditions favorables au développement du marché
Selon Niosi et al. (2002), plus de 44.8 % de l'ensemble des entreprises en
biotechnologie médicale considèrent la présence d'infrastructures universitaires dans
leur choix de s'établir ou non dans une région donnée comme étant le facteur le plus
important. Aussi, plus de 80,4 % de ces entreprises admettent conclure des alliances de
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R et D et 59.1 % d'entre elles le font en collaboration avec des universités. Dans le
domaine de la santé humaine, c'est plus de 60 % des partenariats de recherche qui sont
réalisés conjointement avec le milieu universitaire, soit en essaimage ou en incubation.
La dynamique de création et de diffusion de savoirs établi entre les sphères
universitaires et privées de l'industrie biomédicale transparaît également dans les
statistiques portant sur le transfert technologique. En effet, Niosi et al. (2002) estiment
que 34.3 % de ces entreprises représentent des firmes d'origine universitaire créées
avant 1998, et plus de 50 % des petites firmes en santé humaine sont fondées après
1998 et sont issues des essaimages universitaires. D'ailleurs, McNiven (2000) constate
que les ententes de collaboration conclues entre les firmes biomédicales canadiennes
en 1999 portaient sur des pratiques de collaboration et de coopération, notamment
l'accès à des installations de R et D, l'innovation au moyen de synergies créatives,
l'expertise sur le plan du marketing ou de la production ainsi que l'accès à de
nouveaux marchés et au capital.
Selon lui, les firmes canadiennes concluent des pratiques de sous-traitance en
R et D pour réduire les risques associés aux efforts déployés dans la résolution de
problèmes ou la poursuite de travaux d'innovation. Dans l'ensemble, ces différents
travaux montrent que les entreprises biomédicales canadiennes sont à la recherche des
pratiques d'affaires valorisées par les marchés financiers. À cet effet, elles ont conclu
des ententes de collaboration, des alliances stratégiques, des ententes sur les brevets,
des accords de participation dans les essaimages, des apports partiels de capitaux, des
ententes en sous-traitance et des ententes sur le financement, soit par capital de risque
ou par placements privés.
2.3. La structuration des produits biomédicaux
D'après IMS Health (2006) et Sahoo (2006), l'industrie biomédicale est très
réglementée par les pouvoirs publics où l'existence des mesures de contrôle, en amont
et en aval, de la fabrication à la mise sur le marché d'un produit, elle exige la demande
d'une autorisation par les agences de réglementation. Dans les faits, les produits sont
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protégés par des brevets et de cette réglementation découle la classification des
molécules en trois segments de marché : a) les médicaments originaux de prescription
qui représentent la part de marché la plus élevée et la plus rentable, soit plus de (77 %)
du marché; b) les génériques avec plus de 10 % et c) les OTC {over-the-counter), qui
sont les produits en vente libre derrière les comptoirs en pharmacie, soit près de 12 %
du marché.
Selon Sahoo (2006), le marché des princeps présente deux grandes
caractéristiques. D'une part, la demande a particulièrement affecté les règles du jeu de
la concurrence, ce qui se traduit par une augmentation du pouvoir de décision du
patient (Abecassis et Courtinet, 2006). D'autre part, l'offre sur ce marché s'est adaptée
au renforcement des critères d'obtention de l'AMM, en standardisant les méthodes et
les procédures de tests cliniques. De plus, le rôle de chacun des acteurs (les firmes
biomédicales, les gouvernements, les universités) se modifient et de nouvelles
relations émergent avec de nouvelles règles du jeu affectant profondément
l'organisation du marché. De plus, le marché des génériques est comparable à celui
des médicaments originaux, cependant, deux caractéristiques les opposent. Soit
l'organisation de l'offre qui, par structure, devient de plus en plus concurrentielle.
Comme les molécules génériques sont des médicaments dont l'exercice du droit de
brevet est périmé, la concurrence entre firmes ne porte plus sur le développement,
mais sur leur capacité à les produire à un coût faible. En second lieu, les médicaments
génériques sont peu innovants, et la concurrence exerce sur la demande une pression
qui force les entreprises à vendre leurs médicaments originaux à bas prix par rapport à
celui du générique associé.
Quant au marché des OTC, il a hérité des caractéristiques des médicaments
originaux et des génériques. Cependant, deux caractéristiques les distinguent
notamment a) l'offre se limite à la détermination de normes minimales de sécurité
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sanitaire et b) la demande est encadrée par diverses procédures de régulation, telles
o
que les politiques publiques et le droit à la santé (OIIO , 2008).
2.3.1. La croissance des médicaments génériques
La part des médicaments génériques dans la consommation américaine est
passée, entre 1984 et 2006, de 19 % à 60 % en volume et seulement 15 % en valeur.
En 2004, ce niveau surclasse largement les pays européens, où une part de marché
oscille en moyenne entre 8 % et 35 %. Selon IMS Health (2006), la problématique que
génère cette montée en puissance réside dans la baisse de la durée moyenne de
protection. Cette réduction de la durée d'exclusivité est synonyme d'un
raccourcissement du monopole temporaire que confère le brevet. De fait, un brevet
possède une durée limite de 20 ans à compter du jour de dépôt de la demande.
Cependant, le médicament peut bénéficier d'un certificat complémentaire de
protection de 5 ans maximum afin de compenser les coûts relatifs à la
pharmacovigilance.
Toujours selon IMS Health (2004, 2005, 2006), lorsque les droits de
propriété intellectuelle ont expiré, le médicament original peut être légalement copié.
Ce médicament devient générique, c'est-à-dire identique à celui de l'original, est
produit et vendu sous sa dénomination commune internationale (nom chimique de la
molécule) qui relève d'une liste établie par l'Organisation mondiale de la santé afin
d'utiliser le même langage. Après expiration du brevet, ce médicament d'origine
continuera de se vendre sous la même appellation à cause du processus de
renouvellement de la protection légale. Comme à l'expiration de ce dernier, le prix du
médicament n'est plus que le résultat du jeu du marché. Les experts d'IMS Health
(2008) avancent que le prix du médicament original se convergera vers le coût
marginal de production. C'est d'ores et déjà ce que l'on observe sur le marché
américain, oû la déflation du prix de certains génériques a atteint près 90 % en
l'espace de 12 mois. Néanmoins, il est possible d'assimiler les vagues à venir, suite à
8  (OIIO) Ordre des infirmiers et des infirmières de l'Ontario
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l'expiration prochaine d'un nombre très élevé de brevets sur le marché des
médicaments génériques (figure 10).
Figure 10
La croissance du prix des médicaments génériques
Prix moyen d'un médicament original par rapport
aux médicaments génériques
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Selon IMS Health (2008), au Canada, le coût moyen d'un médicament
princeps dépasse maintenant 66,53 dollars canadiens tandis que le coût moyen d'un
médicament générique est de 26,28 dollars canadiens. De fait, le prix moyen d'un
médicament princeps a augmenté de 56 % au cours des dix dernières années par
rapport au coût moyen d'un médicament générique qui, durant ce temps, n'a augmenté
que 35 %. Les ventes de produits pharmaceutiques génériques ont représenté 23 % du
marché canadien des médicaments en comparaison à 9,3 %, soit prés de 4,65 milliards
de dollars de ventes. La part des médicaments génériques vendus au détail s'élève à
51,6 % par rapport à 26,2 % en 1990. Toujours d'après IMS Health (2008), les pertes
des brevets influencent significativement le marché mondial des médicaments avec un
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impact direct sur la croissance des médicaments génériques ainsi que leur prix, en les
propulsant vers le bas. Par surcroît, la vente de médicaments génériques est en hausse
de 15 % par rapport à l'année 2007.
Selon Pharma (2007) et IMS Health (2004), des classes thérapeutiques
entières deviendront bientôt des médicaments génériques, ce qui aura pour
conséquence de contribuer à une diminution du chiffre d'affaires et des marges des
sociétés biopharmaceutiques. Selon ce dernier, les années 2008 à 2010 représentent un
sommet dans les pertes du chiffre d'affaires. En ce sens, toute arrivée de médicaments
génériques sur le marché devra entraîner un écart de prix avec celui du médicament
original de l'ordre de 40 % à 50 %, d'ici deux à cinq ans. Toutefois, après 2012, ces
experts s'attendent à un ralentissement durable de la croissance du marché biomédical.
Dans ce cadre, IMS Health (2006) avance que la part de marché des
génériques tend à induire une compétition par les prix sur les produits originaux dans
une même classe thérapeutique. D'après ces experts, quand les gouvernements
favorisent les génériques, ils facilitent l'entrée de la concurrence dans les médicaments
génériques à l'expiration d'un brevet. Comme les médicaments originaux deviendront
des génériques, 180 jours après l'expiration du brevet, la première entreprise qui
acquiert l'autorisation de les commercialiser obtient également un droit et l'exercice
de ce droit doime souvent aux entreprises les droits sur le brevet devant les tribunaux.
3. L'INDUSTRIE CANADIENNE DES BIOMÉDICAMENTS
Afin de donner de la valeur à leur projet scientifique, les entreprises
biomédicales, ainsi que les partenaires qui les accompagnent, se concentrent
habituellement dans une région géographique transnationale. Leurs stratégies d'action
sont fondées sur les principes de complémentarité, de coopération, de similarité et de
compétition, communément appelés écosystème d'affaires (Moore, 1996). Le secteur
des biotechnologies médicales canadiennes est principalement composé de firmes dont
la valorisation reposait sur des innovations technologiques. Dans cette circonstance,
Breschi et al. (2000) et Breschi et al. (2003) ont proposé la notion de système sectoriel
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d'innovation (SSl)'' pour rendre compte de la dynamique de la compétitivité spécifique
des biotechnologiques. Or, Lundvall (1992) arrive à la conclusion que ces modèles de
développement et de valorisation reposent sur des prémisses, comme la capacité de
chaque nation à s'approprier ces nouvelles technologies dans leur système national
d'innovation (SNI). Dans ce contexte, Malerba et al. (2007) et Malerba et Orsenigo
(2006) attestent que cette approche (SNI) est modulée par les effets d'échelle, de
synergie et d'économie d'expertise, tirée de la position centrale du pays dans un réseau
de relations. En plus, de permettre à l'entreprise de valoriser son portefeuille de
compétences clés, leur processus d'apprentissage du SNI émane d'un ensemble
d'institutions, de procédures et de diffusion de connaissances qui confère aux firmes
biotechnologiques un caractère stratégique.
Au Canada, les politiques industrielles en biotechnologie médicale s'adressent
à des systèmes industriels spécifiques (SIS) où est concentré un ensemble de moyens :
capacité de recherche, capital de risque, enseignement universitaire, existence
d'industries en amont et en aval (Porter, 1990; Breschi et Malerba, 2005). Dans ce
cadre, les politiques sont sectorielles et géographiquement ciblées, ce qui permet aux
entreprises de eréer des avantages compétitifs par une forte spécialisation. Pour
Eliasson (2000), les processus d'innovations technologiques dans les SIS se diffèrent
d'un secteur à l'autre (Malerba, 2006).
Au Canada, McNiven et al. (2003) et McNiven (2000, 2001, 2002) affirment
que l'usage des biotechnologies médicales se concentre dans les secteurs du génie
génétique et l'ingénierie protéique, le clonage, les tests génétiques, les vaccins, la
thérapie génétique et les anticorps monoclonaux, et le développement de l'industrie
biomédicale est étroitement lié aux nouvelles applications offertes par la
bioinformatique, la génomique et la post-génomique.
9
Breschi et Malerba (1997) définissent un SIS comme étant un groupe de firmes actives au sein d'une
industrie qui opèrent sous différents régimes technologiques (Dosi, 1982) pour développer des
produits ou produire des technologies au sein d'un même secteur. Ainsi, la notion de SSI place les
firmes biotechnologiques au centre du processus d'innovation technologique, et de fait, nous permet
d'analyser leur évolution et leur mouvement stratégique, et comprendre leurs conditions de survie
qui résultent de leur compétitivité.
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3.1. L'organisation sectorielle de l'industrie biomédicale canadienne
Selon Niosi et al. (2002), les entreprises biomédicales partagent une
proximité géographique et sectorielle située aux alentours des grandes écoles, des
laboratoires de recherche, des instituts sans but lucratif, des sociétés de capital à risque
et des investisseurs providentiels pour former un ensemble de grappes
technologiques^'', communément appelées clusters (Breschi et al. 2003 p. 4). Selon
Niosi et Bas (2003), les grappes technologiques canadiens sont des grands centres de
technologies qui regroupent des savoirs-clés, des savoir-faire, des ressources et des
compétences hautement qualifiées capables de rejoindre une masse critique nécessaire
pour encourager la création d'entreprises, promouvoir les alliances et développer les
réseaux de collaboration entre les différents acteurs de l'industrie biomédicale (OCDE,
2007b)
Au Canada, Niosi (2000) et Niosi et Bas (2003) notent que le développement
de l'industrie biomédicale canadienne suit le modèle des grappes technologiques ou
pôle de compétitivité". À cette fin, Porter (1990) énonce le terme grappes
technologiques pour souligner le regroupement d'aetivités d'une industrie autour d'un
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pôle d'actions stratégiques. Pour Porter (1990) , les grappes biotechnologiques
forment une agglomération d'industries florissantes et apparentées autour des liaisons
verticales et horizontales.
D'après Niosi et Bas (2003), une grappe en biotechnologie regroupe un ensemble d'axes de
valorisation de la technologie pour des fins de commercialisation des produits. Aussi, la notion de
grappes technologiques est souvent utilisée pour désigner une collection d'activités liées entre elles
par une essence technologique commuqe.
" Selon Niosi et Bas (2003), un pôle de compétitivité est défini comme étant le «regroupement sur un
même territoire d'entreprises, d'établissements d'enseignement supérieur et d'organismes de
recherche publics ou privés qui ont pour vocation de travailler en synergie afin de mettre en oeuvre
des projets de développement économique par l'innovation».
Selon Porter (1990), la compétitivité d'une industrie en amont favorise la naissance de nouvelles
industries apparentées, qui peuvent disposer de compétences transférables, et être investies par des
industries apparentées déjà établies ou par des entreprises nouvellement créées par le biais de
l'essaimage. Une fois la grappe formée, les éléments de cet ensemble vont s'apporter un renfort
réciproque.
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Dans les théories économiques, la théorie des filières préconise la maîtrise de
l'intégration verticale pour améliorer la compétitivité et la performance des
entreprises. Cette théorie est aujourd'hui défendue par Porter (1990) d'une part, qui l'a
13
renommée théorie des grappes et d'autre part, par Moore (1996) qui l'a
conceptualisée en écosystème d'affaires. D'après eux, une grappe ou un écosystème
d'affaires est constitué par l'ensemble des entreprises d'un secteur donné, ainsi que,
par tous les acteurs contribuant à la compétitivité de ces entreprises (fournisseurs de
matières premières, de clients, des biens intermédiaires et des services), soutenus par
une infrastructure économique solide. Au Canada, les entreprises en biotechnologie
médicale forment un ensemble de grappes technologiques évoluant dans des
écosystèmes d'affaires. Selon Niosi (2000) et Niosi et Banik (2005), il s'agit donc des
centres technopôles (Montréal, Laval, Québec, Sherbrooke, Ottawa, Toronto,
Vancouver, etc.). En effet, Niosi (2006) atteste que la présence de ces technopôles a
accentué la création de valeur et la compétitivité des entreprises, notamment l'accès à
des actifs spécifiques locaux, la réduction des coûts de transaction et l'accès au
développement des compétences spécialisées. En ce sens, Rallet (1995 p. 229)
définissent les technopôles comme :
Un lieu de création et de transfert technologique caractérisé par la
proximité d'entreprises innovantes, de centre de recherche et
d'instituts de formation où les différents acteurs : laboratoires publics,
centre de recherche technique, entreprises, organismes financiers,
usagers et pouvoirs publics participent colleetivement à la conception,
à la production et à la distribution de proeédés de production, de biens
et de services.
Dans ce contexte, Niosi et al. (2002) et Niosi (2003) expliquent que la
création des grappes teehnologiques améliore le processus de création de valeur des
firmes par des facteurs de eroissanee tels : la localisation géographique, les capacités
d'innovation, les échanges entre différentes communautés de pratiques, le financement
13 Moore (1996) avance que les innovations technologiques, porteuses de l'évolution économique,
tendent à se regrouper et à apparaître en grappes.
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par capital de risque, les relations d'affaires et les partenariats, en terme d'alliances
stratégiques, de coopération et de collaboration interentreprises.
3.1.1. La structure de î 'industrie biomédicale canadienne
Avec plus de 450 entreprises spécialisées en biotechnologie médicale en
2006, le Canada est un des trois chefs de file mondiaux dans le domaine, après les
États-Unis et avant la Grande-Bretagne (Niosi, 2000). De même, les villes de Toronto,
Montréal et Vancouver sont considérées comme les trois principaux pôles des
biotechnologies médicales au Canada. Chacune de ces trois grandes villes possède un
système régional d'innovation (SRI) imbriqué dans le SIS, qui encadre et englobe les
conditions nécessaires à la croissance de l'industrie biopharmaceutique canadienne,
soit une importante infrastructure de recherche universitaire et publique, un accès
suffisant à du capital de risque, une main-d'œuvre hautement qualifiée, ainsi qu'une
variété d'entreprises aux aetivités complémentaires en eoévolution avee leur
écosystème d'affaires.
Selon Niosi et al. (2002), l'industrie biomédicale se compose de deux
grandes industries, soit l'industrie biopharmaceutique et la biotechnologie médicale.
Selon eux, l'industrie biopharmaceutique est consacrée à R et D, au développement et
à la fabrication de médieaments de marque ou de génériques. Dans l'ensemble, OCDE
(2007a) constate qu'elle englobe essentiellement la production de médicaments
ehimiques ou biologiques dont les activités reposent essentiellement sur la recherche
fondamentale. Toujours, d'après Niosi et al. (2002), l'industrie canadienne de la
biotechnologie médicale se compose habituellement de deux types d'entreprises : a)
les grosses compagnies pharmaceutiques, dont les activités se concentrent surtout
autour de la fabrication et de la coihmercialisation de nouveaux produits et b) les
petites firmes de biotechnologie médicale très inventives et souvent issues du milieu
universitaire dont le rôle se situe davantage au niveau de R et D d'une technologie. De
fait, l'industrie des biotechnologies médicales au Québec et au Canada jouit d'un essor
particulièrement intéressant depuis la dernière décennie. En effet, à l'instar des pays
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où les politiques publiques favorisent le développement de ee secteur, le Canada s'est
doté, depuis le début des années 1980, de mesures à caractère incitatives afin d'attirer
ces entreprises dans leur technopôle.
À cette fin, le développement des entreprises biomédicales canadiennes passe
par le modèle de triple hélice d'Etzkowitz et Leydesdorff (1997, 2000) qui confie aux
universités un rôle prédominant dans la production des connaissances en
biotechnologie médicale. Ce modèle repose sur une spirale composant les trois sphères
de coopération dans la production des technologies biomédicales, soit : a) le
gouvernement, b) l'industrie et c) les universités. À plusieurs égards, l'industrie
biotechnologique médicale est considérée comme un secteur technologique d'avenir,
ses activités se révèlent hautement bénéfiques au plan économique dans l'ensemble
des pays où des programmes d'incitation ont été implantés. Le secteur de la santé
humaine est le plus important secteur de cette industrie au Canada et, c'est Toronto qui
mène à tous les niveaux, non seulement au niveau du nombre de brevets obtenus, mais
également au niveau du capital de risque disponible et des infrastructures de recherche
universitaire en place (Niosi, 2000).
3.1.2. Le profil de l'industrie biomédicale canadienne
D'après Traoré (2004a, 2004b), le Canada possède un parc de 496 sociétés de
biotechnologie médicale, dont 17 % sont des sociétés d'état avec un revenu de 3,8
milliards de dollars canadiens, soit une augmentation de 96% par rapport à 1999.
Avec un nombre de 17 065 produits dont 2/3 sont sur le marché, générant plus de 1,5
milliard de dollars de dépenses en R et D pour l'industrie, soit une augmentation nette
de 80 % par rapport à 1999. De plus, ces sociétés d'état ont augmenté leurs dépenses
en R et D de 224 % par rapport à 1998, l'année où les dépenses fédérales annuelles en
biotechnologie étaient de 791 millions de dollars, dont 96 % étaient investis dans la R
et D en 2004 et 2005.
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En effet, la santé humaine domine le secteur canadien de la biotechnologie
médicale et représente plus 53 % des ventes des sociétés biopharmaceutiques, soit plus
de 2,1 milliards de dollars canadiens. En 2006, plus de 78 % de tous les emplois liés à
l'industrie biotechnologie médicale sont issus de 176 sociétés biopharmaceutiques et,
près de 90 % des investissements en R et D sont consacrés uniquement au secteur des
biomédicaments. D'ailleurs, Emst et Young (2005) rapportent qu'en 2003, ces
investissements se situaient à plus de 1,3 milliard de dollars canadiens
comparativement à 1,7 milliard en 2005. Selon eux, ces dépenses ont permis au
Canada de se classer parmi les cinq premiers pays au monde ayant à leur actif un
ensemble de compétences clés détenues par les leaders de l'industrie.
De plus, l'industrie de la biotechnologie médicale tire également profit de
solides partenariats qui renforcent l'argent investi par le gouvernement dans la
recherche, au moyen de la collaboration avec les universités et l'industrie, ainsi que
des programmes de financement progressif et de capital de risque, destinés aux
entreprises canadiennes de la biotechnologie. En ce sens, Traoré (2004a) observe que
les petites entreprises représentent plus de 75 % des entreprises canadiennes en
biotechnologie médicale, suivies des moyennes et des grandes entreprises,
respectivement avec 14 % et 11 % des entreprises. Cependant les grandes entreprises
contribuent à 72 % du chiffre d'affaires de l'industrie et sont aussi responsables de
57 % de toutes les recherches effectuées par ces entreprises. Dans le secteur
biomédical, 84 % des entreprises sont d'origine canadienne, 11% sont des filiales des
entreprises étrangères et, seulement 5 % sont des entreprises étrangères. À titre
d'illustration, McNiven (2002), Traoré (2003) et PWC (2007a) montrent que les
investissements en R et D dans le secteur de la santé humaine dépassaient, en 2001,
plus de 4 237 millions de dollars canadiens, dont près de 2,5 milliards sont investis en
formation universitaire et, que 1,3 milliards sont allés dans les entreprises intégrées et
seulement 124 millions dans les laboratoires publics.
Selon Niosi (2003), le Québec occupe une place de choix au Canada à savoir
qu'il constitue l'un des trois grands bassins nationaux de l'industrie biomédicale
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canadienne, ainsi que celle des entreprises dérivées. Selon McNiven (2000), la
création d'entreprises dérivées est beaucoup plus fréquente dans les secteurs dits de
haute technologie, soit les bioteehnologies avec plus de (22 %), le domaine de la santé
(24 %), ainsi que le secteur des sciences appliquées (17 %). De même, il semble que le
phénomène soit plutôt récent dans les universités, puisque 40 % des entreprises
essaimées ont été créées entre les années 1995 et 1999. Dans ce contexte, ces données
nous révèlent donc que la plupart des entreprises issues de ces essaimages n'ont que
quelques années d'existence.
Selon McNiven (2000), les activités liées à la biotechnologie sont en train de
prendre une place importante dans l'économie canadienne. Entre 1997 et 1999, le
nombre d'entreprises canadiennes de biotechnologie médicale a augmenté de 27 % et,
les revenus ont atteint 1,9 milliards de dollars canadiens en 1999, en surplus de leur
niveau de 1997. Aussi, le Québec, de par ses trois technopôles biotechnologiques
(Montréal, Québec et Estrie), a contribué le plus au succès du Canada, avec plus d'une
centaine d'entreprises spécialisées en santé, dont 25 % à 30 % font de la recherche
biomédicale. En 2002, la croissance des revenus tirés de la biotechnologie a augmenté
de 157 %, alors que le Québec dépassait la barre à 240 %. Au niveau de la R et D, la
part du Québec est spectaculaire, avec un écart de 90 % sur les autres provinces. En
1999, le Québec et l'Ontario hébergeaient 30 % et 31 % des entreprises canadiennes
en biotechnologie. Selon McNiven (2002), les entreprises québécoises sont en
émergence et sont plus jeunes que celles de l'Ontario, avec une moyenne d'âge de
moins de 6 ans.
3.1.3. Les compagnies ouvertes en biotechnologie médicale canadienne
Selon Emst et Young (2006), plus de 92 sociétés biomédicales canadiennes
sont cotées en bourse et ces entreprises ont généré des recettes totalisant plus de 3,2
milliards de dollars américains, ce qui représente 4,4 % du chiffre d'affaires mondial
dans le secteur, soit une hausse de 25 % par rapport au niveau de 2005. Avec des
investissements en R et D de 885 millions de dollars américains, ces sociétés ont
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réalisé plus de 3 % des investissements mondiaux en R et D dans les biotechnologies.
En comptant ses 465 sociétés privées de biotechnologie, le Canada abrite presque
11 % des entreprises de biotechnologie au monde (PWC, 2005).
Toujours selon PWC (2005), le Canada est le pays au monde oià le nombre
d'emplois en R et D, le nombre de demandes de brevets d'origine étrangère et les
sommes affectées en R et D à des fins commerciales augmentent le plus rapidement.
Les entreprises canadiennes se sont spécialisées dans un grand nombre de produits et
de technologies, créant ainsi des avantages concurrentiels distinctifs pour le pays
(PWC, 2005). Ainsi, ces avantages concurrentiels engendrent des perspectives
d'affaires pour les entreprises qui cherchent à profiter des capacités canadiennes dans
le domaine de la biotechnologie.
D'ailleurs, Emst et Young (2005) affirment que les coûts associés à la R et D
d'un produit oscillent autour de 605 millions de dollars américains en moyenne par
médicament, dans le segment de la chimie pharmaceutique et, de 559 millions de
dollars américains, dans celui de la biopharmaceutique, sur une période de 12 à 13 ans.
Si l'on tient compte de l'amortissement des échecs de recherche et du coût de
renonciation du capital, les coûts passeront à près de 900 million de dollars américains,
dans le segment de la chimie pharmaceutique et à près de 1,24 milliard de dollars
américains dans celui de la biopharmaceutique.
Toujours selon Emst et Young (2005), la capitalisation des industries
canadiennes en biotechnologie n'a pas atteint le niveau de 2000. Entre les années 2003
et 2004, cette capitalisation a chuté de 100 millions de dollars passant de 13,8
milliards à 13,7 milliards de dollars américains'". Les dix plus grandes de ces
compagnies représentent plus de 67 % du marché, soit plus de 9,3 milliards de dollars
américains. Dans l'ensemble, ce sont 55 compagnies ouvertes qui ont un chiffre
d'affaires de moins de 100 millions de dollars américains, 42 de ces entreprises
Pour des fins de comparaison entre différents pays, Emst et Young (2005) ont mesuré cette
capitalisation en dollars U.S.
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présentent un chiffre d'affaires de moins de 50 millions de dollars américains et 16
autres ont moins de 10 millions.
Au Canada, le nombre de premiers appels publics à l'épargne (PAPÉ) est en
baisse. En 2004, seulement quatre compagnies en biotecbnologie médicale ont fait un
PAPÉ et ont généré plus de 85 millions en financement, par rapport aux 271 millions
financés par les sociétés en capital de risque. Avant 2004, les derniers PAPÉ avaient
eu lieu en 2001 et, pendant cette période, les compagnies n'ont procédé qu'à des prises
de participation (OPA, fusion ou acquisition). Or depuis, le nombre de PAPÉ en 2006
était de 9 alors qu'en 2007, il est descendu à 5 (Emst et Young, 2008).
En 2005, plus de 10 compagnies ont restructuré ou vendu leurs activités et
déjà en 2004, plusieurs compagnies ont annoncé qu'elles allaient réviser leurs objectifs
financiers. Selon Emst et Young (2005), plus de 66 % des compagnies ouvertes ont
moins de deux ans de liquidité pour leurs opérations et, 38 % ont moins de cinq ans de
liquidité disponible. En d'autres mots, si la tendance se maintient, ces compagnies
devront effectuer des émissions publiques d'action pour financer leurs activités si elles
veulent survivre.
Face à ces limitations, Emst et Young (2005) soutiennent que l'industrie
devrait se consolider davantage. Cependant, Dimasi et al. (2003) affirment que les
compagnies subissent un taux d'écbecs relativement élevé au niveau des essais
clinique de phase II et tendent à reporter certaines de leurs décisions stratégiques.
Dans ce contexte, ces auteurs constatent que, seulement 15 produits ont obtenu des
autorisations d'essai pour la phase III en 2005 et, sur 25 autres composés en phase II,
seulement 7 nouveaux produits ont obtenu un octroi de commercialisation. Pour ces
auteurs, ces choix sont caractérisés par la pmdence des autorités sanitaires, notamment
Santé canada qui a mis l'emphase sur la gestion des risques sanitaires et de la
pbarmacovigilance, c'est-à-dire implanter un ensemble d'activités et actions destinées
à identifier, caractériser, prévenir ou minimiser les risques liés à l'utilisation des
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médicaments incluant la communication sur le risque et l'évaluation des mesures
prises (Dimasi 2003).
4. LES MODÈLES D'AFFAIRES DES ENTREPRISES BIOMÉDICALES
Selon Nelson et Winter (2002), l'apport des biotechnologies a poussé
l'industrie des biomédicaments vers un nouveau paradigme basé sur les évolutions
des modèles d'affaires des innovations biomédicales D'après Chesbrough (2007),
cette évolution est aujourd'hui transcendée par une ouverture réticulaire au niveau de
leurs partenaires d'affaires. En effet, sous l'influence des marchés financiers, les
modèles d'affaires de ces entreprises sont devenus de véritables moteurs de création
de valeur économique qui poussent les entreprises à s'adapter aux règles prescrits par
les partenaires. Selon Allaire et Firsirotu (2004), la création de valeur et les exigences
de performance à court terme sont devenues des concepts sous-jacents qui guident et
influencent les décisions des gestionnaires et administrateurs des entreprises, afin de
gonfler la valeur du titre sur les marchés boursiers.
Toujours d'après Allaire et Firsirotu (2004), les modèles d'affaires sont
soumis aux influences des marchés boursiers dans le but strict de valoriser, d'une part
leurs pratiques d'affaires et d'autre part, d'accroître leur performance boursière. Dans
ce contexte, Chesbrough (2007) mentionne que les gestionnaires d'entreprises à
capital ouvert ont recours à des modèles d'affaires afin de concrétiser la réalisation
d'une création de valeur à court terme, au détriment des impératifs de long terme et
ce, dans le but de satisfaire les attentes des investisseurs. À la lumière des résultats
anticipés, les gestionnaires sont en mesure d'établir une panoplie de stratégies
d'action qui, en adéquation avec les modèles d'affaires retenues, guident à la
détermination d'une stratégie globale d'entreprise. À l'ère de l'économie du savoir,
Venkatraman et Subramaniam (2002) avancent que les firmes utilisent leurs modèles
d'affaires comme un portefeuille de relations soumis à un concept d'affaires, de
capacités et d'activités. Selon eux, la notion de concept d'affaires est définie comme
une opportunité de marché exploitée par la dynamique concurrentielle d'une
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entreprise en vue de capturer une position dominante sur les marchés (Chesbrough,
2006, p. 200-205). En ce sens, le terme «les capacités» fait référence aux ressources
idiosyncrasiques développées par la firme, soit des actifs intellectuels générant des
avantages compétitifs, soit des ressources clés tenant lieu à un réseau d'expertise.
Aussi, le terme «les activités» correspond aux exigences de l'entreprise en matière de
performance. D'après Baudry (2004), la chaîne des valeurs de l'industrie recèle un
réseau de valeurs de plus en plus maillé à travers des ententes entre partenaires. De
fait, Osterwalder et al. (2005) impliquent l'envergure de ces réseaux dans les
exigences de proposition de valeur de l'entreprise. Face à cet objectif, ces auteurs
avancent que les investisseurs institutionnels ont adopté une nouvelle stratégie de
création de valeur en s'ingérant dans la gestion quotidienne des entreprises dont ils
détenaient de fortes participations, soit pour faire valoir leurs mécontentements, soit
pour leur préciser leurs attentes face aux résultats futurs. Leur objectif est de
capitaliser sur les options stratégiques de la firme, soit au niveau de l'exploitation des
flux d'informations et de connaissances engendrées, soit par la réalisation des
processus de gestion de l'entreprise.
Dans cette perspective, Teece et al. (1997) introduisent une analyse des
capacités dynamiques qui reposent sur un système d'affaires regroupant trois
éléments (processus, position et parcours) qui, en se combinant, déterminent la valeur
des capacités de l'entreprise. D'abord, ce sont les processus managériaux et
organisationnels qui encadrent comment les choses (routines, schémas, discours et
autres) doivent être effectuées au quotidien de l'entreprise. Ensuite, les positions
correspondent à l'état des différents actifs détenus par l'entreprise en termes de
technologie, propriété intellectuelle, actifs financiers, base de clients et autres. Enfin,
le parcours qui dépend de la position actuelle de l'entreprise et de ses opportunités de
croissance, c'est-à-dire l'opportunité d'affaires que recèle le modèle d'affaires de la
firme pour ses investisseurs boursiers.
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4.1. La structuration des modèles d'affaires
Selon Mangematin et al. (2001), les modèles d'affaires dans l'industrie
biomédicale se définissent comme un archétype permettant de comprendre, de capter,
de visualiser la logique d'une affaire afin de lui donner un sens, tout en réduisant la
vulnérabilité de l'entreprise. D'après cette définition, ces auteurs distinguent deux
catégories de modèles d'affaires, notamment : a) un modèle d'affaires orienté vers
l'actionnariat qui met l'emphase sur les besoins de financement des firmes, soit à
partir des relations partenariales qu'elles entretiennent, soit à travers les réseaux
auxquels elle est intégrée; b) un modèle d'affaires basé sur les besoins de l'industrie et
qui vise à développer des produits avec des besoins de financement importants
nécessitant le recours au capital-risque et qui s'appuie sur des collaborations avec des
universités et des laboratoires publics, ainsi qu'avec de grandes entreprises. De plus,
Fisken et Rutherford (2002) ont identifié deux modèles d'affaires dans les entreprises
biomédicales. Il s'agit d'un modèle d'affaires orienté vers la distribution des produits,
permettant les accords de partenariat à long terme en aval, et un modèle d'affaires basé
sur l'exploitation de plateforme stratégique dans lequel la rentabilité peut être
envisagée à court terme. De plus, ces auteurs constatent une certaine convergence de
ces deux modèles vers un modèle hybride fondé sur l'intégration verticale des deux
modèles précédents.
Dans leur critique. Porter (2001, p. 12); Hamel (2002) et Osterwalder et al.
(2005) ont apporté des arguments démontrant que les modèles d'affaires n'ont aucun
fondement théorique et que même les fondements conceptuels, en terme de création de
valeur^^, sont à rechercher. Cependant, d'après Lecocq et al (2006), les modèles
d'affaires sont devenus des outils privilégiés d'information pour les investisseurs et se
sont imposés comme des tremplins pour analyser la performance des décisions
La micro-économie financière assigne de façon normative aux dirigeants de l'entreprise l'objectif
unique de maximisation de la richesse des actionnaires. Pour une société cotée, et si le marché est
efficient, la valeur sera représentée par sa capitalisation boursière. Il y a création de valeur lorsque la
rentabilité d'un investissement est supérieure au coût des capitaux qui ont été employés pour le
financer.
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stratégiques des dirigeants. En ce sens, Magretta (2002, p. 4-6) a établi un lien entre
l'information financière et la performance boursière. Selon lui, les modèles d'affaires
peuvent servir de balises explicatives de la stratégie en fonction de l'avantage
concurrentiel et la création de richesse qu'ils procurent à des actionnaires. De fait,
l'avantage concurrentiel peut servir d'une part, à construire des modèles financiers
d'évaluation stratégique et d'autre part, à identifier des leviers de la création de valeur
à mettre en évidence dans les stratégies clés de l'entreprise.
Dans ce contexte, les modèles d'affaires ont été employés comme outil
d'analyse de performance des entreprises et ce concept a été repris par des auteurs
menant des recherches sur les modèles d'analyse de performance (Chesbrough, 2006).
D'ailleurs, leurs travaux reposent sur des méthodologies d'analyse de données qui
permettent de construire des typologies d'entreprises à partir d'un certain nombre de
caractéristiques. Dans ce contexte, le modèle d'affaires peut faire l'objet d'une
référence au positionnement de l'entreprise par rapport à sa chaîne de valeur et, à la
nature des partenariats qu'elle développe, mais également au degré d'hybridité de
l'activité de ces entreprises, à leurs modes de financement et à leurs trajectoires de
développement.
4.2. L'usage des modèles d'affaires
Selon Orsenigo et al. (2001); Hagedoom et Duysters (1999); Gulati (1999) et
Audretsch (2001), les modèles d'affaires dans l'industrie biomédicale sont de plus en
plus utilisés par les dirigeants dans le processus de création de valeur. Dans ce
contexte, les travaux de Deering et al. (2003), dans les plus grandes compagnies
biomédicales américaines, constatent que l'utilisation des modèles d'affaires comme
pôle de création de richesse est passée de 25 % en 2002 à 40 % en 2004. Dans le
contexte de mondialisation des marchés financiers, la réduction du temps de
développement des médicaments et la compétition accrue entre les entreprises pour
s'accaparer des ressources rares font que les dirigeants sont de plus en plus préoccupés
par leur mode de gestion. Dans ce cadre, l'utilisation des modèles d'affaires devient
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des actions stratégiques, soit pour signaler aux investisseurs les grandes orientations de
l'entreprise, soit pour influencer les acteurs de l'industrie que l'entreprise est en quête
d'un pouvoir de marché.
Dans cette dynamique, les entreprises déploient des modèles d'affaires dont
le but est de positionner leurs orientations stratégiques de façon à susciter ou inciter les
anticipations des investisseurs sur le marché boursier. En ce sens, les agents
économiques peuvent s'appuyer sur les annonces publiques des dirigeants pour
évaluer la performance boursière de l'entreprise. À cet égard, McNiven (2001) avance
que les entreprises biomédicales introduisent des modèles d'affaires afin de trouver
des capitaux nécessaires d'une part, pour financer leurs infrastructures en R et D qui,
souvent, excèdent les capacités d'une seule firme et d'autre part, pour faire appel à des
ressources multidisciplinaires ainsi que des plateformes technologiques nécessitant
plusieurs expertises. Ainsi, les modèles d'affaires servent à établir des règles d'action,
soit pour faire du rattrapage industriel en formant des alliances, soit pour créer des
ouvertures de marché ou, pour contourner certaines barrières commerciales. De fait,
Mangematin et al. (2001) confirment que l'adoption des modèles d'affaires éprouvés
du secteur biomédical français a mené à un accroissement de la performance boursière
des entreprises. Dans ce contexte, en se comparant avec leurs pairs, les entreprises
identifient les modèles d'affaires les plus performants qu'elles adoptent par la suite,
moyennant certaines améliorations, afin d'optimiser les occasions de gagner des
avantages compétitifs (Danzon et al. 2005).
Comme nous évaluons la réaction des marchés boursiers lors des annonces
publiques, les modèles d'affaires, les stratégies d'action ainsi que les pratiques
d'affaires que ces entreprises biomédicales exploitent seront soumises aux aléas des
anticipations des investisseurs boursiers. Autrement dit, si les marchés financiers
canadiens sont efficients ils devront anticiper rationnellement les événements qui
Selon Fama et al. (1969), la théorie de l'efficience des marchés est le fait que le prix d'un bien (d'une
action) reflète à tout moment toute l'information disponible sur le titre et donc correspond à la
véritable valeur du titre. Cette théorie est la base d'un ensemble de théories financières plus ou moins
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tendent à influer sur les valeurs de l'entreprise. En fonction des résultats anticipés lors
de ces événements, nous analyserons la variation du cours des actions comme
indicateur de performance pour mesurer les modèles d'affaires, soit les stratégies
d'action et les pratiques d'affaires couramment utilisés dans l'industrie et qui sont les
orientations stratégiques de l'entreprise.
4.3. Les composantes des modèles d'affaires
Selon Magretta (2002), Chesbrough (2003 p. 65) et Lecocq et al. (2006), les
modèles d'affaires se caractérisent par les accords et les ententes qui contribuent
pleinement à la valorisation des actifs de l'entreprise. Dans cette optique, les
entreprises utiliseraient ces stratégies afin d'accéder à des ressources ou à des
connaissances qu'elles ne possèdent pas elles-mêmes. Dans cette circonstance, Ahuja
(2000) et Ahuja et Tucci (2000) sous-tendent que les modèles d'affaires se valorisent,
soit à travers le réseau de partenariats préexistants de l'entreprise, soit au niveau des
marchés financiers comme un ensemble d'actifs intangibles. Pour ces auteurs, lorsque
les entreprises sont confrontées à des chocs technologiques, elles tendent de plus en
plus à valoriser des accords et des ententes avec les petites entreprises de façon à leur
garantir l'accès aux technologies émergentes. Par contre, ces petites firmes trouvent
également leur avantage dans des accords avec les firmes bien établies, puisque ces
dernières leur apportent les ressources qui leur manquent ; capitaux et accès aux
marchés.
Dans les ententes mettant en exergue les accords de partenariat, Hagedoom et
Duysters (1999) distinguent deux types, les accords formalisés et les accords
informels. Dans les accords informels, ces auteurs ont observé que 80 % de ces
accords sont conclus sans prise de participation par l'un des partenaires, tandis que
l'autre 20 % est réparti entre les accords formalisés avec ou sans prise de participation,
et les accords informels avec prise de participation. De plus, Hagedoom et Sadowski
complexes. L'efficience des marchés financiers sera définie au chapitre 2 traitant des anticipations
des investisseurs.
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(1996) ont constaté que plus de 75% des alliances stratégiques conclues dans
l'industrie des hautes teehnologies sont faites sans prise de participation d'un
partenaire dans le capital de l'autre. D'après Hagedoom et Duysters (1999) et
Hagedoom et Narula (1996), les entreprises de haute technologie privilégient les
accords informels dans les secteurs où la technologie est complexe et évolutive, et
favorisent les stratégies de croissance externes (fusion et acquisition) quand les
entreprises détiennent des expériences dans les seeteurs où les technologies sont
stables et peu complexes.
D'après Gulati et Hagedoom (1995), les entreprises ont tendance à parapher
des accords avec prise de participation, par l'un des partenaires du capital, lorsqu'un
risque apparent de défaillance existe pour l'un ou l'autre des partenaires. Dans eette
optique, plusieurs auteurs ont proposé une typologie des différentes formes de
pratiques d'affaires avec prise de participation dans les hautes technologies. Ainsi,
Hagedoom et Duysters (2000) ont identifié quatre catégories d'accords en R et D, à
savoir a) les accords informels avee participation; b) les accords formalisés sous une
forme ou l'autre; c) les eoentreprises, sur la base du partage du eapital entre les
partenaires; d) les consortiums de R et D via les ententes, soit avec les centres
d'essaimage ou d'incubation, soit avec les centres de recherche. De plus, Hagedoom et
Sadowski (1996) ont aussi identifié quatre formes d'accords formels notamment : les
eontrats, les eoentreprises, les acquisitions et les fusions. Quant à Dussauge et Garette
(1995), ils ont élargi les critères d'observation des aceords, en les regroupant selon les
pays d'origine, l'industrie, le nombre de partenaires impliqués, le statut juridique, le
poids relatif des partenaires, la présence de nouveaux entrants parmi les partenaires, le
mode de coopération, etc.
4.4. La valorisation des modèles d'affaires
A l'ère de la globalisation des marchés, les modèles d'affaires s'ouvrent
pour relever des défis stratégiques et eomposer avec des enjeux politiques et culturels
de l'industrie. Selon Magretta (2002), un modèle d'affaires se valorise, soit par les
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choix stratégiques associés au client, soit par l'expertise du réseau, soit aux revenus
générés pour créer et capter de la valeur de l'entreprise. À cet égard, Chesbrough
(2003) souligne l'apport de la connaissance et de l'expertise détenue comme sources
et ressourees que les entreprises biomédicales peuvent exploiter pour capter la valeur
boursière dans l'entreprise. De fait, la connaissance et l'expertise sont devenues pour
les entreprises biomédicales, les ressources les plus stratégiques capables de
constituer les principaux déterminants d'avantages concurrentiels durables.
D'après Lev et Sougiannis (1996), le marché financier réagit favorablement
aux armonces sur les modèles d'affaires des entreprises lorsque les investisseurs
modifient leurs anticipations suite à la qualité des opportunités que recèlent ces
informations. En effet, la divulgation d'information sur les modèles d'affaires
constitue un véritable moyen de signalisation dont disposent les dirigeants de
l'entreprise. Dans un contexte d'asymétrie informationnelle entre les investisseurs
externes et les dirigeants d'entreprise, ces derniers ont intérêt à signaler, par le biais
d'une divulgation d'informations au marché financier, les perspectives de rentabilité
de leur entreprise afin d'obtenir de bonnes conditions de financement et réduire leur
coût de financement. Étant donné que les entreprises se concurrencent sur le marché
de capitaux, les dirigeants sont incités à signaler la qualité de leur entreprise aux
investisseurs qui cherchent à évaluer concrètement les titres proposés, l'information
est ainsi utilisée pour réduire l'incertitude liée aux flux monétaires de l'entreprise et
cela, dans le but d'améliorer les décisions d'investissement.
4.4.1. L'information non financière comme source de valorisation
Au cours des dernières années, l'évaluation des entreprises biomédicales a
fait l'objet de nouveaux enjeux boursiers, financiers et stratégiques. En ce sens, la
spécificité des entreprises biomédicales, notamment l'absence d'historique et de
revenus, combinée à des risques très élevés, des incertitudes relatives aux résultats des
recherches, le manque de productivité de la R et D et la présence de nombreux
éléments immatériels, comme les brevets compliquent énormément leur évaluation.
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Selon Ittner et Larcker (1998), les rapports comptables, comme source d'information
la plus importante de prise de décision, ont perdu une partie de leur capacité à étaler la
pleine création de valeur dans ces entreprises et dans ce contexte, l'information
comptable ne peut pas être la seule information associée à la valeur des titres sur les
marchés boursiers.
Comme les dirigeants sont nommés pour gérer l'entreprise à la place des
propriétaires, la valeur de marché d'une entreprise est toujours fonction de la manière
dont les investisseurs perçoivent la capacité des dirigeants à anticiper les mutations
économiques de leur environnement et à s'ajuster en conséquence. D'après Healy et
Papelu (2001), eette aptitude n'est pas observable directement, mais les dirigeants
peuvent diffuser des informations pour aider les investisseurs à se rendre compte. A
cet effet, la publication d'information sur les modèles d'affaires se justifie, soit a) pour
répondre à des pressions externes et internes; b) adopter une éthique d'entreprise; c)
améliorer l'image de l'entreprise; d) gérer et améliorer la position concurrentielle; e)
gérer l'incertitude liée à la législation et f) créer une culture d'entreprise.
Dans ce contexte, la divulgation de l'information est implicitement élargie
aux informations non financières afin de mieux refléter la valeur boursière de
l'entreprise. En se référant à Myers (1977), nous constatons que la valeur d'une
entreprise biomédicale se définit comme étant la somme de ses actifs et de ses
opportunités de croissance et d'après Porter (1982), les opportunités de croissance
représentent les différences sources d'avantages concurrentiels durables détenues par
les entreprises. D'après Shore et Vankatalacham (2003), l'intérêt pour les informations
non financières d'évaluation d'entreprises est souvent étudié à travers une analyse
d'écart entre la valeur boursière et la valeur de marché. Ceci étant, ces chercheurs
constatent que les auteurs ne sont pas tous unanimes quant à l'interprétation homogène
des résultats. Pour Fama et French (1998), cet écart résulte du dysfonctionnement sur
les marchés financiers comme la manifestation d'une bulle spéculative, tandis que
pour Healy et Palepu (2001), cet écart montre que les investisseurs n'achètent pas la
valeur historique de l'entreprise, mais des bénéfices futurs escomptés.
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Plusieurs autres chercheurs, notamment Lev et Sougiannis (1996) attribuent
eet écart aux actifs intangibles dont la valeur intrinsèque n'est pas reflétée dans les
états financiers. Dans les faits, Ecclès et Mavrinac (1995) ont souligné l'utilisation
grandissante de l'information non financière par les analystes financiers, en
complément des rapports comptables. Malgré ces études, l'utilisation des informations
non financières reste délicate, compte tenu ce qu'elles doivent évaluer. Ainsi, les
travaux de Rajgopal et al. (2003) rapportent que les informations non financières
peuvent servir de signaux envoyés aux marchés financiers par les dirigeants, afin de
mieux valoriser leur gestion. Ainsi, l'information divulguée par ces derniers devient
très utile pour les investisseurs qui, en situation d'asymétrie, peuvent les aider à
réévaluer leur anticipation.
4.4.2. La qualité et la quantité d'informations publiées
Selon Emst et Young (2005), plus de 66 % des entreprises biomédicales
canadiennes sont des entreprises de petite taille, avec une capitalisation se situant entre
10 millions et 50 millions en dollars canadiens. D'après Myers (1977), plus une
entreprise est de petite taille, plus l'asymétrie entre le dirigeant et les investisseurs est
importante. Étant donné cette asymétrie, les dirigeants seraient incités à divulguer des
informations susceptibles de procurer des opportunités de croissance à l'entreprise.
D'ailleurs, Jog et Mcconomy (2003) ont confirmé que la valeur boursière est
significativement corrélée avec la divulgation de l'information non financière. Comme
le contenu informationnel des annonces publiées par les petites firmes est plus
important que celui des entreprises de grande taille, ces auteurs ont soutenu que les
entreprises ayant de faibles opportunités de croissance ont intérêt à développer une
stratégie de divulgation de grande qualité quand elles sont à la recherche de
financement. En revanche, quand les entreprises ont un fort potentiel de croissance,
elles ont besoin d'une politique de divulgation optimale de l'information. Dans le
cadre de cette recherche, nous sommes intéressés aux informations non financières
relatives aux modèles d'affaires, aux stratégies déployées ainsi qu'aux pratiques
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d'affaires (éléments immatériels, stratégiques et organisationnels) dont la finalité est
importante pour les investisseurs boursiers.
4.4.3. Les contraintes liées à la publication de l'information
Selon Powell (1987), l'évaluation des pratiques d'affaires comme mesure de
performance pose deux problèmes cruciaux, à savoir ; a) la révélation de l'information
utile et la pertinente de cette information à l'évaluation d'une pratique d'affaires, et b)
la non divulgation des informations stratégiques relatives aux stratégies d'action de
l'entreprise. Dans ce dilemme, Wright (1995) avance que l'intérêt de chaque firme est
de garder secrètes leurs connaissances idiosyncrasiques et de les publier au moment
opportun sur les marchés financiers. Dans ce contexte, Hauch (1995) divise les
informations non financières en quatre catégories, notamment : a) les informations
normales transmises dans un cadre formel, soit pour coordonner leurs actions
stratégiques, soit pour échanger du savoir-faire; b) les informations spontanées
échangées lors des rencontres informelles au sein du réseau d'affaires de l'entreprise;
c) les informations synergétiques organisées à l'intérieur des entreprises lorsque la
prise de décision est complexe et d) les informations utiles qui sont des signaux
envoyés aux marchés financiers pour faire connaître aux investisseurs les opportunités
d'affaires que présente l'entreprise. Dans ce contexte, l'avis 51-102 et 51-201 de la
réglementation de l'Autorité des marchés financiers sur les sociétés cotées oblige les
émetteurs assujettis d'adopter une démarche légale de divulgation de l'information
non financière.
Labelle (2002) constate que les dirigeants disposent d'une certaine discrétion
managériale quant au moment opportun de publier une information non financière sur
les pratiques de gouvernance des sociétés ouvertes à la Bourse de Toronto. Selon lui,
les dirigeants ne publient pas toujours toute l'information utile aux investisseurs
externes, mais seulement les exigences minimales en laissant aux investisseurs le soin
de comprendre les faits, d'interpréter les grandes lignes afin de porter un jugement sur
la qualité du signal transmis. À cette fin, Healy et Papelu (2001, p. 401-433)
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annoncent l'existence d'une relation significative entre la qualité de l'information
divulguée et les destinataires de cette information. Selon ces auteurs, toute activité de
divulgation de l'information implique un coût pour l'entreprise émettrice et, à cette
fin, Healy et Papelu (2001) soutiennent malgré les recommandations légales, la
décision de publier certaines informations relève toujours d'un arbitrage coûts /
bénéfices d'où la pertinence des questions sur l'efficience des fusions et de
l'hypothèse d'économies d'échelle.
4.4.4. Les avantages liés à la publication de Vinformation utile
Dans leur étude sur la publication de l'information utile, Healy et Papelu
(2001, p. 420) ont identifié six avantages que procure la publication d'informations
utiles aux investisseurs à savoir : a) faciliter des transactions sur le marché de façon à
réduire l'asymétrie d'information et le coût d'acquisition des ressources externes, dans
le contexte d'une opération boursière; b) circonscrire le contrôle des dirigeants, de
façon à réduire le risque d'éviction de l'équipe dirigeante, d'enrayer les prises de
contrôle inamicales et d'expliquer les faibles performances affichées; c) présenter la
qualité de rémunération des dirigeants sous forme d'options sur actions; d) minimiser
les coûts de litige de façon à réduire le risque de contestation de la part d'actionnaires
mécontents lors d'annonces trop tardives d'informations sur les révisions des cours; e)
signaler le talent des dirigeants de manière à informer les marchés sur la qualité de
l'équipe dirigeante et de sa bonne gestion; f) restreindre les coûts de propriété de
manière à réduire la publication d'information en cas d'impact négatif sur la position
concurrentielle de l'entreprise. A cette fin, ces auteurs exposent comment les
publications peuvent attirer de nouveaux investisseurs, réduire les asymétries
d'information et le coût des fonds propres dans les entreprises.
Dans cette perspective, Welker (1995) a analysé l'impact des politiques de
publication sur le degré d'asymétrie informationnelle et la liquidité des marchés des
actions, et ce à partir d'entreprises américaines sélectionnées pendant la période 1983-
1990. Il a découvert une corrélation négative significative entre la publication
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d'informations et la fourchette de prix entre les acheteurs et les vendeurs (mesure de la
liquidité du marché). Plus largement, Healy et al. (1999) ont évalué l'impact des
publications sur la performance des actions dans le marché boursier. Ils ont conclu que
la publication d'informations non financières améliore la façon dont les investisseurs
perçoivent l'entreprise, et de fait, la publication de l'information non financière facilite
les transactions sur les marchés boursiers, et suscite l'intérêt particulier des
investisseurs institutionnels et des analystes financiers.
Corroborés par l'étude de Gelb et Zarowin (2000) sur le lien entre les
publications et le contenu informatif des cours boursiers, Lang et Lundholm (1996)
attestent que les entreprises, qui favorisent une forte politique de communication, sont
mieux suivies par les analystes financiers. D'après ces auteurs, les prix des actions sur
le marché véhiculent davantage d'informations sur les résultats futurs de l'entreprise
lorsque celle-ci divulgue un volume élevé d'informations. Plus spécifiquement, l'étude
de Botosan (1997) analyse l'impact des divulgations d'information sur le coût des
ressources de financement et conclut à l'existence d'une relation négative et
significative lorsque les entreprises sont peu suivies par les analystes financiers.
4.4.5. Les autres sources d'informations non financières
Dans cette foulée, Abrahamson et Amir (1996) et Lev (1999) ont remarqué
que les parties narratives du rapport de gestion tendent de plus en plus à attirer
l'attention des chercheurs puisqu'elles contiennent de l'information non financière de
bonne souree. A cette fin, ces auteurs notent l'importance de l'intégration de prévisions
et de discussion dans des documents textuels, ils évaluent la qualité de l'information
contenue dans les lettres du président et son efficacité en établissant une corrélation
avec les rentabilités de l'entreprise. Par ailleurs, Kohut et Segars (1992) indiquent que
le discours des dirigeants ainsi que les images incluses dans le rapport annuel sont aussi
utilisées pour modeler les connaissances et les perceptions des investisseurs à l'égard de
l'organisation. A cet égard, Abrahamson et Amir (1996) partagent l'idée que les rapports
annuels racontent des histoires et que celles-ci, comme tout récit, peuvent être analysées.
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En ce sens, Hammami (2003) a soutenu que les investisseurs trouvent le mot du
président intéressant et utile comme élément influençable pour la prise de décision
d'investissement. Aussi, McConnell et al. (1988) ont déduit que le message du
président donne une tribune pour rappeler les grands axes de la stratégie de
l'entreprise. Dans ce contexte, D'Aveni et MacMillan (1990) notent que les messages
du président constituent une bonne référence sur les grandes orientations des
entreprises alors que Magretta (2002, p. 88-92) avance que les histoires racontées ainsi
que les lettres envoyées aux actionnaires communiquent davantage d'informations de
grande qualité sur les croyances des dirigeants et leurs stratégies d'actions. A l'origine,
ces rapports étaient produits dans le but de rendre des comptes, c'est-à-dire rapporter
une série de faits passés concernant l'entreprise. Force est de constater que certaines
sections de ces rapports vont au-delà de la simple reddition de compte. Aujourd'hui,
par les informations contenues, ces rapports sont transformés en de véritables outils de
valorisation de l'entreprise sur les marchés boursiers.
4.4.6. Les critères d'évaluation d'une information
La recension des écrits nous a permis de distinguer deux modèles capables
d'évaluer les pratiques d'affaires, à partir de l'information non financière publiée par
les entreprises, à savoir : les modèles qualitatifs basés sur les analyses stratégiques et
comptables, et les modèles d'évaluation boursière. A partir des modèles comptables,
Levasseur (1997) souligne que les informations extracomptables représentent les
seules informations accessibles en dehors des états financiers qui permettent aux
utilisateurs d'informations de mieux se renseigner sur la valeur boursière de
l'entreprise. À ces termes, Lev (1989) avance que la première utilité d'une information
est sa qualité intrinsèque conformément aux attentes des marchés financiers. De plus,
cette information doit être : a) intelligible, c'est-à-dire immédiatement compréhensible
pour les utilisateurs; b) pertinente et significative, ce qui veut dire qu'elle doit
influencer les décisions économiques des investisseurs, soit en les aidant à évaluer des
événements passés, présents ou futurs, soit à confirmer ou à corriger leurs évaluations
passées; c) fiable, ce qui signifie qu'elle doit être exempte d'erreurs et de biais
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significatifs afin que les utilisateurs puissent s'y fier et d) comparable afin de
permettre une présentation de transactions et d'événements semblables et ce, de
manière cohérente.
En marge de cette discussion, Lev et Zarowin (1999) et Lev et Sougiannis
(1999) ont établi un parallèle entre les modèles d'évaluation comptable et les modèles
d'évaluation boursière. Selon ces auteurs, les modèles d'évaluation boursière sont
ancrés dans le présent et axés vers le futur, en permettant au marché boursier
d'apprécier la valeur d'une entreprise à l'instant t, et ce en fonction des facteurs de
risque, de rentabilité à partir des décisions stratégiques des dirigeants afin de dégager
des flux de richesse dans l'entreprise. Selon ces auteurs, les modèles d'évaluation
comptable fournissent une photographie de l'entreprise et, à partir de cette image, les
agents peuvent extrapoler sur un futur prévisible. Selon eux, il n'existe en finance
aucune certitude quant à une réalisation future des événements qui ont eu cours dans le
passé. En s'appuyant sur Lev (1989), les travaux de Lev et Zarowin (1999)
poursuivent cette réflexion en soutenant que les modèles d'évaluation boursière
s'alimentent d'un raisormement déductif, au sens où une entreprise qui a réalisé des
performances satisfaisantes au cours des dernières années, en l'absence d'information
contraire, continuera à observer cette tendance dans les années suivantes, alors que les
modèles comptables représentent seulement un système d'informations permettant de
retracer l'activité de l'entreprise et ses relations avec ses partenaires.
Amir et Lev (1996) prolongent la discussion dans leurs travaux sur les
réactions des investisseurs faces aux informations non financières publiées dans le
secteur des biotechnologies. Ces deux auteurs ont corroboré l'étude d'Harrigan (1988)
et ont démontré que les marchés financiers apprécient davantage l'information non
financière que financière notamment le jour de l'annonce. Leurs résultats confirment
une augmentation du cours de l'action de 2 % à 5 %. Dans cette perspective,
l'information non financière produite par les dirigeants est souvent commentée par la
presse financière et les analystes financiers de façon à permettre aux actionnaires de
réagir par rapport à leur anticipation antérieure.
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Dans ce contexte, Gambardella et Torrisi (1998) ont analysé la publication
des informations sur les stratégies de financement à partage de risques et d'apports
partiels de capitaux entre les partenaires, et leurs résultats ont été corroborés par
Mulhurin et Boone (2000) à partir des informations sur les essaimages et par Vigh
(1994) sur les apports partiels de capitaux, et ce à partir des études d'événements.
Selon leurs observations, les marchés boursiers ont une grande influence sur les
informations publiées par les entreprises biomédicales et de leur capacité à trouver du
financement pour leurs activités de R et D. A partir d'une période de trois jours, leurs
travaux ont soutenu que l'annonce des informations sur les modèles d'affaires
contribue significativement à la performance boursière des entreprises, soit un RAM
(rendement anormal moyen) de 4 %, durant la période t-1 à t+1. Dans le même sens,
Lemer et Tsai (2000) arrivent à la conclusion que l'utilisation de ces informations a un
impact réel sur la performance boursière des entreprises, parce qu'elle répond au
besoin d'amélioration, de rentabilité et d'efficacité des entreprises.
4.4.7. Les limites des modèles d'évaluation comptable
Selon Berthelot et Labelle (2007), le chapitre 3450 du manuel de l'Institut
canadien des comptables agréés, les directives comptables en matière de R et D
obligent que les frais de recherche soient passés en charge durant l'exercice où ils
sont encourus et que les frais de développement soient capitalisés, si l'ensemble des
critères suivants sont respectés : a) le produit ou le procédé qui fait l'objet des
dépenses est bien défini et on peut en identifier les coûts afférents; b) du point de vue
technique, la faisabilité du produit ou du procédé a été démontrée; c) la direction de
l'entreprise a indiqué son intention de produire et de commercialiser, ou d'utiliser le
produit ou le procédé; d) le marché potentiel du produit ou du procédé est clairement
défini, soit dans le cas où l'entreprise compte s'en servir dans ses procédés de
fabrication, soit que le produit ou le procédé sera vendu sur les marchés et e)
l'entreprise dispose déjà ou prévoit pouvoir disposer des ressources nécessaires pour
mener le projet à terme.
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Ces normes font une nette distinction entre la recherche et le développement,
et cette différenciation ouvre la porte à l'exercice d'influences discrétionnaires ou de
signaux de la part des dirigeants. Comme les frais de recherche sont imputés
directement aux résultats et que les frais de développement sont capitalisés au bilan,
en affectant directement le bénéfice de l'année en cours, ces frais peuvent faire l'objet
de manipulation comptable. Dans ce contexte, Filston et Morales (2006) et Cockbum
(2006) ont analysé le processus de production d'une molécule. Selon eux, les activités
de R et D et des annonces sur les brevets suivent un processus complexe, à la suite
des différents corpus impliqués. A cet effet, l'évaluation du potentiel d'une molécule
nécessite une finesse technique qui n'est pas à la portée du premier venu. Néanmoins,
Kaplan et al. (2003) partagent l'idée que, pour pouvoir apprécier la valeur financière
d'une entreprise biomédicale, un évaluateur doit connaître l'industrie, puisque certains
éléments perturbateurs, de dernière minute, peuvent intervenir pour influencer la
valorisation de la molécule, notamment : des nouvelles indications sanitaires, des
effets secondaires, la viabilité de certaines prévisions de ventes, etc.
Comme le secteur est très réglementé, aucun expert en évaluation de projets
d'innovation technologique sans expérience en pharmacologie et sans de bonnes
connaissances des molécules ne pourra apprécier la valeur des nouvelles applications
thérapeutiques. Dans ce contexte, toute évaluation financière comptable peut sous-
tendre à une sous-estimation ou une surestimation de la valeur boursière d'une
entreprise. Puisque les prix des médicaments sont modifiables d'un pays à un autre, et
que les études de marchés sont le plus souvent effectuées, sans tenir compte des
systèmes de santé et des contraintes de pénétration de marché entre différents pays,
Weinmann (2008) témoigne qu'il est impossible de valoriser un portefeuille de
produits d'une société, simplement en demandant l'avis des spécialistes des différents
secteurs thérapeutiques, à cause : a) des données statistiques qui souvent ne
représentent pas la bonne information sur le nombre maximum de patients à traiter; b)
des données économiques qui ne font pas référence à la discrimination du prix de
vente par pays et c) des données sur la posologie tolérée dans certains pays.
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Pour ces auteurs, la valeur réelle d'un brevet ou d'autres actifs intangibles
provenant de la R et D est difficilement mesurable sur le plan comptable. De plus,
d'après Kaplan et al. (2003), la valeur intrinsèque associée à ces actifs ne se reflète pas
toujours dans les rapports financiers de l'entreprise et, sans une bonne expérience dans
l'industrie biomédicale, l'utilisation des pratiques comptables n'est pas très efficace
dans l'évaluation de la rentabilité d'un projet biotechnologique. Toujours selon Kaplan
et al. (2003), les entreprises qui exercent leurs activités dans les secteurs à fortes
opportunités de croissance ne peuvent pas être évaluées de la même façon que celles
appartenant à des secteurs plus traditionnels. A cet effet, l'hypothèse selon laquelle les
indicateurs comptables les plus pertinents peuvent être différents selon le secteur dans
lequel se trouve l'entreprise mérite d'être éclairée pour mieux comprendre la relation
entre les données comptables divulguées et les indicateurs boursiers.
D'après Robbin-Roth (2000), les entreprises biomédicales canadiennes
investissent massivement en R et D et ces investissements créent des activités
intangibles dont leur valeur intrinsèque ne figure pas toujours dans les rapports
financiers des entreprises. Néanmoins, depuis la parution du modèle de Stem et
Stewart (1991), la discussion sur la capitalisation des dépenses en investissements en
R et D occupent l'avant-scène de mesure de performance des entreprises. Ceci étant,
Kaplan et al. (2003) notent que leur valeur intrinsèque d'une molécule thérapeutique
n'apparaît pas toujours dans les données comptables et que cette omission prive les
investisseurs d'un segment d'information qui leur aurait permis d'apprécier la valeur
réelle de l'entreprise. En ce sens, les travaux de Healy, Myers et Howe (2002) et de
Hall, Jaffe et Trajtenberg (2005) sur la capitalisation des frais de R et D tendent à
démontrer que le contenu informationnel des brevets ou de différentes mesures sur la
qualité des brevets enregistrés est significativement différent de celui des frais de R et
D et, par conséquent, les droits de propriété intellectuelle chevauchent celui des frais
de R et D comptabilisés dans les états financiers des entreprises.
Selon Hall, Jaffe et Trajtenberg (2005), ces deux contenus informationnels
devraient être intégrés dans la valeur anticipée par les investisseurs aux prix des
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actions. À cet effet, ees auteurs constatent que les études empiriques, à partir des
données comptables, ignorent cette réalité et, par conséquent, les modèles comptables
de valorisation des avancées thérapeutiques et des technologies biomédicales
comportent de véritables lacunes et des incohérences dans la détermination de la
valeur de l'entreprise. En raison de cette analyse, les ratios tirés des modèles
comptables présentent trop de biais pour évaluer correctement la performance d'une
entreprise en biotechnologie médicale. À cette fin. Stem et Stewart (1995) soulignent
que la valeur intrinsèque des activités de R et D d'une entreprise comprend
notamment : a) l'investissement direct capitalisé, à partir duquel les investisseurs
s'appuient pour établir leurs anticipations, en fonction de chaque annonce; b) la valeur
nette des activités intangibles non intégrées dans la valeur économique et qui est
calculée à partir des données comptables.
D'un point de vue des PCGR canadiens, ces informations présentent une
certaine ambiguïté, c'est-à-dire qu'elles sont incomplètes. En ce sens, Berthelot et
Labelle (2007) notent que l'information comptable, à propos de la R et D, peut être
perçue comme des intrants d'un processus d'innovation, alors que l'information
concemant les droits de propriété intellectuelle se rapporte davantage aux outputs. À la
suite de cette distinction, entre les coûts de recherche et du développement au Canada,
le plan comptable fait en sorte que la capitalisation des frais de développement peut
aussi communiquer des renseignements se rapportant aux outputs, puisque les
conditions nécessaires à la capitalisation de ces coûts nécessitent que le
développement du produit ou du procédé soit relativement avancé.
De fait, ces ambiguïtés peuvent amener les investisseurs à faire de mauvaises
prévisions et, en ce sens, il est raisonnable de conclure que la valeur intrinsèque des
actifs intangibles en R et D, détenus par l'entreprise, ne figurent pas dans les rapports
financiers foumis aux investisseurs canadiens et, de ce fait, il n'existe aucune évidence
empirique soutenant que l'information comptable reflète la valeur économique des
entreprises biomédicales canadiennes.
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4.4.8. La variation du cours boursier comme modèle d'évaluation
Selon Fama et al. (1969), il existe une relation positive entre les rendements
des flux monétaires espérés et la variation des prix boursiers et, qu'à cette fin, la
variation du prix des actions demeure l'instrument de mesure capable d'associer les
différentes stratégies des entreprises à leur performance boursière et ainsi, mesurer la
valeur intrinsèque de l'entreprise. Dans cette foulée, Batsch (1999) s'appuie sur
l'évidence de Fama et al. (1969) pour exhorter les dirigeants d'entreprise et les
actionnaires à privilégier davantage les marchés boursiers comme mécanisme
d'évaluation de la valeur intrinsèque des actions, étant donné que le prix de l'action
constitue présentement une évaluation pertinente de la valeur d'un titre.
A cette fin, Chan et al. (1997) ont étudié les accords contractuels. De plus,
Merchant et Schendel (2000), de façon plus spécifique, ont évalué les partenariats en
coentreprise, tandis qu'FIagedoom et Schakenraad (1992) ont analysé la performance
des firmes impliquées dans des partenariats technologiques. Bien que, Merchant et
Schendel (2000) avaient trouvé une corrélation négative non significative, les autres
auteurs ont trouvé une corrélation positive, qui varie entre 0.64 % et 1.12 %, le jour de
l'annonce même, lorsque l'alliance stratégique implique, soit le transfert, soit la mise
en commun de compétences technologiques. De plus, Das et al. (1998) ont aussi
confirmé que les alliances stratégiques au contenu technologique ont un impact
boursier significatif, comparativement aux alliances de distribution au service
marketing. Aussi, Garrette et Dussauge (1995) ont mené une étude sur le choix des
indicateurs de performance à court terme, capables de valoriser le cours de l'action,
dans les jours qui suivent une annonce publique d'information. Selon leur étude,
l'évolution du cours des actions offre une meilleure capacité d'interprétation des
résultats, avec moins de biais que les indicateurs comptables. En ce sens, les travaux
de Chan et al. (1997) et Campait et Pfister (2003) ont montré que les pratiques
d'affaires basées sur les alliances stratégiques génèrent une hausse significative du
cours de l'action des firmes partenaires, dans les jours qui suivent l'annonce de
l'accord et, que l'impact d'une annonce d'information publique se traduirait
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instantanément, soit par une hausse ou une baisse du cours de l'action, tel que
corroboré empiriquement par Kale et al. (2002).
5. LE CONTEXTE DE LA RECHERCHE
L'étude de la performance des entreprises biomédicales constitue un domaine
d'étude relativement complexe, tant du point de vue d'évaluation qu'en raison de
nombreuses interactions avec les partenaires de l'entreprise (Robbin-Rotb, 2000).
Dans la problématique managériale, nous avons posé de multiples questions qui
demandent des réponses précises à savoir comment les marchés boursiers bourse
tiennent compte de R et D? Est-ce qu'ils permettent aux entreprises d'obtenir un
avantage comparatif important et durable, ou un simplement une rentabilité anormale
significative? Est-elle synonyme de rentabilité différentielle ou de nouveau marché ?
Les analystes financiers vont-ils percevoir ces deux aspects ? Les marchés financiers
vont-ils être convaincus?
Selon la logique de l'évaluation financière d'une entreprise, l'accent boursier
mis sur le prisme informationnel explique la variabilité des effets d'une annonce dans
l'industrie biomédicale. De fait, le rendement d'une annonce sur les marchés boursiers
dépend de trois facteurs : a) l'effet d'annonce, c'est-à-dire de combien varie le
rendement du titre de l'entreprise sous l'effet de l'annonce, sur une période de temps
donnée, et si cet effet est lui-même variable en fonction de l'époque; b) de la fenêtre
de l'effet de façon à pouvoir comparer, en termes absolus, les écarts de rendements
trouvés dans les différents travaux et c) l'époque de l'annonce afin de s'assurer que les
cycles économiques ne viennent biaiser la qualité de l'information observée.
Se basant strictement sur des anticipations de profits importants liés à
l'introduction sur le marché d'innovations radicales et incrémentales, Hirshleifer et
Suhrahmanyam (1999) et Jog et McConomy (2003) argumentent que les investisseurs
boursiers reposent davantage leurs décisions sur des variables non financières qui ont
des incidences sur la performance boursière des entreprises. Parmi ces variables, nous
distinguons notamment la crédibilité du projet, les résultats des avancées des tests
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cliniques, les alliances ou les partenariats, et la visibilité scientifique du chercheur et
autres. De fait, si une entreprise a de fortes chances de pouvoir rapidement exploiter
une innovation et la transformer, elle éprouve plus d'incitations à informer les
investisseurs, soit pour sa mise en œuvre interne, soit pour sa vente. Elle peut devenir
une cible boursière, d'où la valorisation de son titre. Par différence, la grande
entreprise est moins vue comme encline à investir dans des programmes de R et D
qu'une petite entreprise parce que les marchés pensent qu'elle accroît son risque. Au
fond, l'incertitude positive en R et D est vue comme plus importante pour les
entreprises de taille relativement petite.
Au prisme du marché boursier, plusieurs chocs, tels : les réglementations
croissantes du secteur, le rappel des produits commercialisés, et la hausse des taux
d'échec des tests cliniques ou de commercialisation peuvent engendrer des
perturbations sur les anticipations des acteurs afin de ralentir les investissements, de
modifier leurs critères de décision en obligeant les entreprises biomédicales à adapter
leurs pratiques d'affaires aux variations de la conjoncture économique et du marché
boursier.
D'après PWC (2005), plusieurs autres facteurs incitent les entreprises
biomédicales à valoriser leurs pratiques d'affaires. En effet, contrairement aux armées
1980, l'accès au marché, la réduction des délais en R et D et le besoin de réduire le
risque sont devenus des motivations majeures (Rasmussen, 2007) et, de fait, les
dirigeants démontrent une préférence pour les pratiques qui visent l'acquisition d'actifs
complémentaires (Rothaermel, 2001). De plus, les sociétés de capital de risque
valorisent la signature d'alliances et de partenariats technologiques (Baum et
Silverman, 2004). Selon Niosi et Banik (2005), les défis et enjeux liés au secteur
biomédical sont préoccupants pour l'économie du pays, notamment des opérations
financières de plusieurs dizaines de milliards de dollars, des milliers d'emplois
concernés, des nouveaux médicaments pour des marchés mondiaux générant des
ventes de plus d'un milliard de dollars annuellement, des infrastructures stratégiques
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impliquant des questions d'indépendance nationale, de sécurité sanitaire ou d'impact
sur la santé des canadiens.
5.1. La question de recherche
D'après Charreaux (1997), les dirigeants favorisent l'adoption d'un ensemble
de pratiques d'affaires, en vue d'optimiser la performance boursière de leur entreprise.
Cependant, la fenêtre de temps utilisée diffère d'un chercheur à un autre de sorte que,
les biais associés à plusieurs facteurs font que les résultats diffèrent d'une étude à une
autre. Dans un contexte incertain et sous la pression d'une concurrence accrue, les
entreprises biomédicales ont repensé leurs stratégies et restructuré leurs opérations afin
de répondre aux impératifs des marchés boursiers et des profits économiques
recherchés par les actionnaires.
Dans cette perspective, l'importance accordée à la formulation et aux
déploiements des pratiques d'affaires, notamment dans : a) les stratégies d'action en R
et D; b) les stratégies d'action de gouvernance et c) les stratégies de commercialisation
ont conduit, dans une certaine mesure, les marchés boursiers à institutionnaliser
certaines pratiques d'affaires éprouvées dans l'industrie biomédicale (Ellison et
Fisher-Ellison, 2007). Ainsi, nous nous demandons, est-ce qu'une annonce publique
sur les pratiques d'affaires des entreprises biomédicales canadiennes influence les prix
des actions sur les marché boursiers canadiens? Ou du moins, est-ce que les prix des
actions cotées sur les marchés boursiers canadiens réagissent de façon efficiente à ces
annonces? Afin de répondre à ces questionnements, nous posons la question de
recherche suivante :
Existe-t-il une relation entre les pratiques d'affaires couramment
utilisées dans l'industrie des biomédicaments et l'accroissement de la
performance boursière des entreprises biomédicales canadiennes ?
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5.2. Description du sujet de recherche
S'appuyant sur les résultats de travaux cités antérieurement, mettant en
relation la finance moderne et la stratégie d'entreprise, notre thèse cherche
principalement à évaluer les rendements anormaux dans le secteur biomédical
canadien. Plusieurs recherches ci-dessus ont démontré l'existence des rendements
anormaux qui se reflètent dans la variation du prix des actions lors des annonces
publiques d'information relatives aux pratiques d'affaires des entreprises. Ceci étant,
l'idée sous-jacente selon laquelle repose cette théorie affirme les marchés financiers
réagissent instantanément à de nouvelles informations ou événements susceptibles
d'affecter la profitabilité d'une entreprise (Fama, 1965). Selon cet auteur, les
investisseurs anticipent, qu'à chaque communication importante, le prix des actions
devrait être ajusté en fonction de la relativité de cette information. À cet égard, les
marchés boursiers seraient susceptibles de rendre un verdict sur le caractère des
décisions des entreprises. Ainsi, de par les jugements des investisseurs, l'effet
marginal de l'action sera évalué comme étant la profitabilité anormale de la nouvelle
information. En ce sens, et à l'aide de la méthodologie d'étude des événements,
l'étude proposée consiste à évaluer la réaction des marchés financiers, à la suite des
annonces publiques des entreprises canadiennes en biotechnologie médicale, durant la
période commençant le 1®"^ janvier 2004 et se terminant le 31 octobre 2007.
5.3. Objectifs de recherche
Afin d'observer et d'évaluer la réaction des marchés boursiers et les
rendements anormaux qui se dégagent dans le secteur des biotechnologies médicales
canadiennes, cette recherche entend poursuivre deux objectifs majeurs. Le premier
objectif consiste à étudier les pratiques d'affaires intimement liées à la valorisation
boursière dans ce secteur biomédical et pour le faire, nous entendons identifier les
dates d'annonce où ces pratiques d'affaires ont été communiquées aux actionnaires et
aux marchés financiers.
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Le second objectif vise à analyser empiriquement la réaction des marchés
boursiers canadiens face à ces annonces et, de là, à identifier les pratiques d'affaires
qui contribuent le plus à l'accroissement de la performance de ces entreprises. Pour
rencontrer ces objectifs, nous entendons : a) présenter une recension de littérature sur
les anticipations et motivations des investisseurs; b) revoir et analyser les recherches
sur les rendements anormaux des entreprises cotées; c) conceptualiser un modèle
théorique de pratiques et de stratégies d'affaires pouvant influencer la performance
boursière; d) générer des hypothèses capables de mesurer l'accroissement de la
performance boursière; e) décrire la méthodologie des études d'événements en
fonction du terrain et de la stratégie de recherche et f) analyser les résultats et présenter
des avenues pour des recherches futures.
5.4. Intérêts et motivations pour cette recherche
Notre intérêt pour cette recherche est guidé par la volonté de mieux
comprendre la valorisation des entreprises biomédicales à l'heure où les marchés
boursiers tentent de nous rappeler ce qui peut se produire lorsque les informations sur
le modèle économique des entreprises sont insuffisantes ou mal interprétées. En ce
sens, nous proposons un mode d'action capable d'aider les dirigeants des entreprises
biomédicales à évaluer la performance boursière de leur entreprise. Il s'agit, à travers
un cadre conceptuel adapté aux entreprises biomédicales d'une part, de repérer les
stratégies d'action et les pratiques d'affaires les mieux valorisées par les marchés
financiers. Aussi, nous présentons en tout dernier lieu, un tableau synthèse contenant
les résultats de nos observations sur des pratiques d'affaires de l'industrie, ainsi que
la persistance des résultats sur les 10 derniers jours de la fenêtre d'observation dans le
but de permettre aux entreprises de pouvoir comparer ultérieurement les résultats de
leurs entreprises avec celle de l'industrie. De plus, nous entendons attirer l'attention
des investisseurs sur ces résultats parce qu'ils peuvent les utiliser comme un système
d'aide aux anticipations boursières sur les pratiques d'affaires des entreprises
biomédicales canadiennes. De fait, cette thèse représente un intérêt d'ordre
149
méthodologique, car selon nous, les entreprises biomédicales sont au carrefour d'une
constellation où elles peuvent orienter leurs stratégies d'action vers des stratégies de
puissance (D'Aveni et al. 2001) ou de domination (Bourdieu, 1998). Dans ce
contexte, nous nous associons à un cadre théorique basé sur la dynamique stratégique
et la finance comportementale, dans une démarche scientifique, pouvant servir
d'ancrage à notre cadre opératoire.
A cet égard, cette recherche part d'un double constat, à savoir : a) de plus en
plus, les entreprises biomédicales canadiennes adoptent des pratiques d'affaires
couramment valorisées par les marchés boursiers et leur impact est peu connu sur la
capitalisation boursière de l'industrie; b) les rendements anormaux relatifs aux
pratiques d'affaires valorisées sur les marchés boursier varient d'une étude à une autre;
et c) les recherches, à ce jour, sont largement dominées par des études empiriques
américaines et, on connaît très peu leur impact sur l'industrie biomédicale canadienne.
De plus, la méthodologie de recherche utilisée, la fenêtre de temps, la période recensée
ainsi que les mesures d'étalonnage échantillonnées contiennent trop de nuances
inexpliquées pour pouvoir comparer plusieurs études entre elles.
Face à ces différences, cette étude entend puiser son originalité et son
importance dans le sens qu'elle entend cerner, avec minutie et persistance, la réaction
des marchés boursiers canadiens lors des annonces d'information publique sur les
pratiques d'affaires des entreprises biomédicales. Dans ce contexte, sa minutie se
reflète dans les mesures quotidiennes de la réaction boursière, alors que sa conformité
est liée à la durée de la période à étudier, soit environ quatre années (janvier 2004 à
octobre 2007). De plus, l'originalité de notre recherche, par rapport à celles existantes,
découle du cadre conceptuel de la proposition, ainsi que des fondements théoriques qui
les sous-tendent. Premièrement, aucune étude antérieure, à notre connaissance, n'a
porté sur la valorisation boursière à la suite des annonces publiques d'information sur
les pratiques d'affaires dans les entreprises biomédicales canadiennes. Deuxièmement,
la présente recherche vise modestement à combler cette insuffisance et tentera
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d'approfondir la réflexion sur les différentes contributions associant les pratiques
d'affaires à la performance des entreprises.
5.5. Résumé de la problématique
Les marchés boursiers sont devenus le laboratoire pour évaluer les décisions
des entreprises biomédicales. De ce fait, ces entreprises utilisent les pratiques
d'affaires pour réduire l'incertitude, partager les risques et gagner du temps. Mais ces
pratiques, en même temps, ont généré un nouveau type de risque particulièrement
viscéral : l'incertitude partenariale. L'établissement de relations à long terme va ainsi
permettre, à la fois, d'échanger et de créer de l'information, mais également
d'instaurer des rapports de force et de confiance, afin de réduire les sources
d'incertitude et de vulnérabilité de l'entreprise.
Nous retiendrons aussi que la communication entre les partenaires regroupe
les pratiques de diffusion d'informations, destinées à entretenir des relations et à
orienter la prise de décision des parties prenantes. À ce sujet, la plupart des études qui
ont examiné l'impact des informations de nature comptable, s'interrogent sur la
pertinence des éléments incorporels associés à l'information financière communiquée
sur les marchés financiers. Les PCGR canadiens prônent la fiabilité en adoptant une
position extrêmement prudente. Cette action a provoqué et continuera de provoquer
des débats autour de la valeur intrinsèque de l'entreprise et de la capacité des états
financiers à représenter cette valeur.
En invoquant la fragilité des liens entre les coûts encourus et les bénéfices
futurs pouvant être attribués à ces actifs, différentes études attestent que les modèles
comptables contiennent trop de biais pour être acceptées comme indicateur de mesure
de performance des entreprises biomédicales. Devant l'importance accrue des actifs
incorporels dans l'économie et l'incapacité du système d'information comptable à
rendre compte adéquatement de leur valorisation, les travaux de Lev et Zarowin
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(1999) ont souvent été référés pour expliquer la détérioration de l'utilité décisionnelle
des rapports comptables.
Depuis les années 90, plusieurs auteurs prônent la communication
d'information publique comme une pratique capable de signaler aux marchés
financiers les décisions émanant de ces entreprises. Pour ces auteurs, la divulgation
volontaire des informations non financières est devenue un enjeu stratégique pour les
entreprises biomédicales. Ces stratégies visant à mieux informer les marchés financiers
sur leurs pratiques d'affaires, plus spécifiquement, celles relatives aux avancées
thérapeutiques, et en valorisation des technologies, comme témoignent les travaux
d'Austin (2000), Campait et Pfister (2001) et Campait et Pfister (2003) qui montrent
que l'impact des annonces publiques sur les résultats est significativement positif, et
qu'à ce titre, ces rendements anormaux renforcent le caractère stratégique de
l'évolution des pratiques d'affaires sur les marchés boursiers.
DEUXIEME CHAPITRE
CADRE THÉORIQUE
Le moteur de toute stratégie d'action est l'information.
Elle se crée, se transmet, s'échange et s'évapore.
Mais, sa valeur est relative à son utilisation.
Jean-Hervé Lorenzi (2004)
Afin d'arrimer les pratiques d'affaires à la performance boursière des
entreprises biomédicales, nous entendons nourrir ce chapitre d'un cadre théorique
capable de nous aider d'une part, à appréhender les pratiques d'affaires valorisées par
les entreprises biomédicales canadiennes et d'autre part, à évaluer leurs impacts sur la
capitalisation boursière des entreprises biomédicales et à les classifier. Dans le
chapitre précédent, nous avons proeédé à une analyse descriptive et stratégique de
l'industrie biomédicale ainsi que les différents facteurs qui influencent le cours des
actions sur les marchés boursiers canadiens. De plus, nous avons posé la
problématique managériale, la question de recherche ainsi que les différentes
motivations d'entamer cette recherche. Dans le cadre du chapitre, nous entendons
décrire et analyser les fondements économiques relatifs aux pratiques d'affaires de
l'industrie. De fait, il se compose de trois sections, à savoir : a) l'étude de la
dynamique concurrentielle des entreprises biomédicales en contexte d'événement, à
travers les écoles de pensée et les théories qui les soutiennent; h) la structuration de ces
événements vers un modèle eonceptuel nous permettant d'évaluer la réaction des
marchés financiers lors de la divulgation publique de ces événements; et c) l'étude de
la persistance des pratiques d'affaires et la performance boursière.
D'après Chesbrough (2003, p. 65) et Cockbum (2006), les pratiques
d'affaires déployées dans l'industrie biomédicale sont introduites comme des
mouvements concurrentiels dont l'objectif est de bien positionner l'entreprise sur son
marché dominant. De fait, notre problématique managériale nous renvoie à deux
questions posées dans le premier chapitre, à savoir : a) quelles sont les pratiques
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d'affaires couramment utilisées par les entreprises biomédicales? et b) dans quelle
mesure leurs annonces influencent-elles la capitalisation boursière de ces entreprises?
Pour répondre à ces questions, nous demandons : a) est-ce que les actionnaires
augmentent leurs richesses lorsque les dirigeants publient des informations non
financières sur des pratiques d'affaires?; b) est-ce que les gains ou les pertes générées
par les marchés boursiers autour de la date d'annonce sont maintenues pendant la
période ex-post nécessaire à la réalisation des gains ou pertes d'efficience et c) existe-
t-il des pratiques d'affaires clés qui déterminent le succès d'une entreprise sur les
marchés boursiers?
1. ÉTUDE DE LA DYNAMIQUE CONCURRENTIELLE
Le premier fondement économique des annonces sur les pratiques d'affaires
des entreprises biomédicales émerge de deux théories. D'une part, la théorie de
dépendance des ressources (Pfeiffer et Salancik, 1978, p. 68) qui stipule, que les
ressources sont rares, et que les dirigeants doivent entreprendre toute action possible,
soit pour les acquérir, soit pour les influencer. D'autre part, la théorie de la capacité
d'absorption de Cohen et Levinthal (1990, p. 128) qui postule que toutes les ressources
de l'entreprise doivent être assimilées, utilisées ou exploitées à des fin commerciales.
De fait, ces deux théories expliquent que la différence entre les pratiques d'affaires
relève du degré de développement et d'exploitation des ressources que l'entreprise
détient, maîtrise ou convoite.
Le deuxième fondement économique trouve son existence dans les travaux
de Grant (1996, p. 379-380) sur les mécanismes de gouvernance comme des
ressources assimilables à l'entreprise dans des contextes sociaux et économiques.
Selon cette théorie, les mécanismes de direction sont encastrés dans des routines des
processus, des procédures, des règles formelles, des initiatives ou des schémas selon
deux logiques. Soit, une logique liée aux compétences des spécialistes (haute
direction, partenaires et autres), soit une logique sociale (coordination, collaboration,
négociation, communication et autres) et ce, dans un cadre de recherche d'opportunités
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qui consiste à exploiter les ressources de l'entreprise à des fins stratégiques selon la
dynamique de l'industrie, soit pour attaquer le positionnement d'un concurrent, soit
pour riposter contre leurs attaques, soit pour contre attaquer en réponse aux
mouvements concurrentiels des autres entreprises. Avant de poursuivre vers l'étude
des fondements de la dynamique concurrentielle, nous proposons de la définir.
1.1. Définition de la dynamique concurrentielle
D'après Smith et al. (1992) et Young et al. (1996), la dynamique
concurrentielle analyse les comportements des entreprises et se définit comme étant
l'ensemble des actions et réactions concurrentielles entamées par une entreprise rivale.
En ce sens, les entreprises biomédicales utilisent les pratiques d'affaires comme des
ressources assimilables et exploitables à des fins de mouvements concurrentiels. À
partir de leurs travaux, ces auteurs notent une action concurrentielle (introduction d'un
nouveau produit) comme une attaque visant à défendre ou à améliorer sa position
concurrentielle (Porter, 1980, p. 105). De même, une réaction constitue une réponse
envoyée par une firme, soit pour se défendre, soit pour améliorer sa position (Porter,
1980, p. 110-112). Précisant les concepts associés à ces fondements dans la pensée
stratégique, nous pouvons générer une définition aux pratiques d'affaires dans
l'industrie biomédicale dans la section suivante.
1.1.1. Définition des pratiques d'affaires
Selon Wbittington (1996, p. 732-733), le terme pratique recouvre deux
aspects. D'une part, il y a pratique au sens de la chose habituelle (spécialité
professionnelle), socialement reconnue, tenue pour légitime et bien faite et fruit de
l'expérience dans le temps et d'autre part, il y a pratique, nommée praxis (action sur le
monde), qui correspond à ce qui est actuellement fait dans un sens plus immédiat dans
l'activité du praticien de la stratégie. Dans le sens de la chose habituelle, Johnson et al.
(2003) et Johnson et al. (2007) notent que le mot «pratique» décrit au détail les
activités qui sont au cœur des processus stratégiques auxquels les professionnels
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participent. Dans le sens de praxis, Whittington (2003) et Jarzabkowski (2004)
instruisent comment les dirigeants réalisent leurs actions en contexte de relations
sociales et le mot «pratique» se définit notamment, comme une façon de faire et de
penser, des outils ou des méthodes, des concepts ou techniques reconnues et
éprouvées, témoins des expériences avec leurs règles, leurs discours, leurs routines,
leurs significations et leurs objectifs afin de donner un sens à l'action. Whittington
(1996) admet comme définition, toute action entreprise par les dirigeants, les stratèges
ou les conseillers pour façonner la dynamique quotidienne de l'entreprise, en vue de
réaliser sa stratégie d'action. Dans le cadre de cette recherche, nous utilisons le terme
pratique d'affaires par rapport aux différentes pratiques de gestion dégagées dans la
recension des écrits.
Ainsi une entreprise biomédicale utilise des pratiques d'affaires dans la
mesure où elle l'applique à une stratégie proactive, basée sur des pratiques de gestion
éprouvées conformément aux stratégies de l'entreprise, clairement formulées et mises
en œuvre. Pris dans ce sens, nous définissons une pratique d'affaires comme étant un
mouvement concurrentiel au sens de Smith et al. (1992, p. 48) et de Chen (1996), une
ressource idiosyncrasique au sens de Bamey (1991, p. 101), une routine connue et
éprouvée au sens de Teece et Pisano (1994, p. 36), ou simplement un outil de réflexion
stratégique (formulation et mise en œuvre stratégique) servant à résoudre des
problèmes au sens de Simon (1983) et traduisant les actions et décisions des
dirigeants.
1.1.2. Les contingences dans la formation des pratiques d'affaires
En se basant sur les résultats de plusieurs recherches, Quinn et al. (1996)
soutiennent que la formation des pratiques d'affaires est en partie non déterminée,
mais liée aux actions des autres entreprises. Ces auteurs stipulent que l'action des
entreprises n'est ni autonome, ni déterminée, mais plutôt se retrouve imbriquée dans
l'ensemble des relations qu'elle entretient avec les autres entreprises (Gravanetter,
1985, p. 485-510). En ce sens, Oliver (1990) mentionne que les entreprises utilisent
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des facteurs économiques et l'appréhension des avantages compétitifs soutenables
pour provoquer le calme de l'industrie et perturber la rivalité concurrentielle des
entreprises en guise de motivation à déployer une pratique d'affaires.
Dans l'ensemble, la recension des écrits a permis de retenir six contingences
pouvant influencer une action dans une dynamique concurrentielle dont la première est
le manque de ressources. Selon cette contingence, une organisation établit
fréquemment des relations d'affaires, soit pour échanger avec d'autres organisations,
soit pour acquérir les ressources des autres organisations (Pfeiffer et Salancik (1978).
La deuxième contingence est l'asymétrie de pouvoir. Sous cette contingence, les
pratiques d'affaires sont induites dans l'entreprise dans le but d'exercer un pouvoir sur
les organisations qui possèdent des ressources rares, soit pour les influencer, soit pour
les contrôler (Pitt et al. 2006; Owen-Smith et Powell, 2004). La troisième contingence
est la réeiprocité. Sous cette contrainte, implicitement ou explicitement, la formation
des pratiques d'affaires est basée sur la réciprocité, c'est-à-dire alimenter un processus
de coopération, de collaboration et de coordination entre les organisations (Powell,
Koput et Smith-Doerr, 1996; Moensted, 2007). D'après le prineipe de la réciprocité,
les entreprises déploient les pratiques d'affaires à la recherche des opportunités, qu'il
s'agisse d'obtenir des intérêts pertinents ou des objectifs communs (Rothaermel et
Deeds, 2006; Spence et Crick, 2006); la quatrième contingence est l'efficience. Selon
cette contingence, l'entreprise doit prioriser sa gestion interne à la recherche d'une
meilleure performance (George, Wiklund et Zahra, 2005). La contingence suivante est
la stabilité. Selon Andersen (1997) et Meyer (2001), cette contingence se caractérise
comme une réponse à l'incertitude environnementale causée par la rareté de ressources
et par le manque d'information. Enfin, la dernière contingence est la légitimité. Selon
elle, une pratique d'affaires est déployée comme un cadre d'actions utilisé par les
organisations pour institutionnaliser leurs activités dans les réseaux de façon à faire
des pressions sur les autres organisations faisant partie des coalisés du réseau (Madhok
et Osegowitsch, 2000).
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1.2. Fondements théoriques de la dynamique concurrentielle
D'après Grimm et Grimm (1997), les pratiques d'affaires s'inscrivent dans
l'école de la dynamique concurrentielle initiée par Smith, Grimm et Gannon (1992).
Elle fut fondée sur l'approche structurelle de Porter (1980) à travers l'économie
industrielle. Au cours des années 90, cette approche a été profondément renouvelée
par un discours sur une nouvelle dynamique fondée sur l'étude du comportement des
entreprises (Le Roy, 2002). Sous l'influence de la sélection naturelle des entreprises,
celle-ci consiste à déplacer par des mouvements stratégiques, la contrainte sélective
sur les concurrents grâce au contrôle d'atouts majeurs notamment les ressources
critiques détenues. A ce titre, les entreprises implantent des pratiques d'affaires, non
seulement pour contrôler ces ressources, mais également pour imposer à leurs rivales
une pression qui les poussent à commettre une faute ou à abandonner le projet
(McMilan et al. 2000). En ce sens, ces auteurs étayent l'idée que les mouvements
concurrentiels peuvent être utilisés comme des pratiques d'affaires à des fins de
ressources et de capacités dynamiques formulées et déployées en fonction d'un
objectif donné.
D'après Smith et al. (1989), l'école la dynamique concurrentielle constitue le
fil conducteur du management de l'avantage concurrentiel observé à la lumière des
aspects économiques et réglementaires, mais aussi au regard de sa finalité légitime
c'est-à-dire la valeur de l'entreprise lorsque les mouvements concurrentiels (actions et
réactions de la firme) coïncident aux objectifs de l'entreprise. En s'appuyant sur les
textes émis par les sociologues, tels que Bourdieu et Giddens, les auteurs, notamment
Ferrier (2001) et Smith et al. (2001), soutiennent l'idée que les actions concurrentielles
des entreprises sont structurées dans le temps et dans l'espace, soit pour créer les
règles du jeu industriel, soit pour les modifier à leur avantage. D'après eux, l'usage des
pratiques d'affaires constitue une réponse aux transformations de l'environnement
d'affaires des entreprises dans l'optique de créer de nouveaux marchés, d'entrer en
contact rapidement dans des technologies clés ou émergentes et de transformer leurs
modèles d'affaires au cœur de leur système managérial.
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Dans ce contexte, Porter (1982, p. 4-5) utilise le terme rivalité pour exprimer
les échanges de mouvements concurrentiels entre différentes entreprises d'un même
secteur d'activité. Bien que certains chercheurs (Chen, 1996 et Gimeno et Woo, 1999)
utilisent ce terme pour exprimer le degré de lutte concurrentielle qu'entre deux
entreprises rivales, les termes «rivalité et intensité concurrentielle» sont souvent
utilisées dans la littérature pour exprimer l'ampleur des mouvements concurrentiels
(Smith et Grimm, 1997). D'après Chen (1996), l'intensité concurrentielle correspond
au degré d'agressivité et de rapidité des actions, et des ripostes engagées par les
entreprises pour se concurrencer sur un marché. Cette définition trouve son origine
dans le modèle d'action de Chen et al. (1992) et se base sur une conception d'étude du
comportement des entreprises engagées dans l'arène concurrentiel d'un secteur
d'activités. Selon les auteurs, les comportements d'une entreprise rivale influencent les
comportements des autres entreprises. Dans cette perspective, les textes de Chen et
McMilan (1992), de Smith et Grimm (1992), de Grimm et Smith (1997), de Smith et
al. (1989) de Smith et al. (1991), de Chen et Hambrick (1995); d'Hambrick et al.
(1996), de Smith et al. (1997), de Lee et al. (2000) et d'Hitt et al. (1998) sur la
dynamique concurrentielle, de même que les travaux de Mounoud (2001), Johnson et
al. (2003), de Johnson et al. (2007) et de Jarzabkowski et al. (2007) sur le sens
pratique des d'affaires dans la dynamique concurrentielle soutiennent les actions
stratégiques de la firme et, en ce sens, nous analysons le comportement des entreprises
biomédicales à partir de leurs activités quotidiennes, leurs routines, leurs discours,
leurs conversations et de tout élément qui influencent la dynamique de l'industrie. Sur
cette base, nous avons recensé deux champs de recherche qui sont étroitement
imbriqués dans l'étude de la performance des entreprises, notamment : a) l'étude des
comportements à partir de la dyade action et réaction {action-based view) et b) l'étude
des comportements, à partir d'événements concurrentiels {event-based view).
1.2.1. L'étude des comportements selon la dyade action et réaction
Centrée sur le concept d'intention stratégique d'Hamel et Prahalad (1989), ce
concept prône une refonte de la pensée stratégique afin que les stratégies d'action des
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entreprises soient collées aux nouvelles règles du jeu établies entre les entreprises du
secteur et qui régissent la dynamique concurrentielle de l'industrie. Selon Guillotreau
et Le Roy (1999, p. 13), cette école de comportement étudie l'impact de la performance
d'une entreprise sur la rivalité concurrentielle, c'est-à-dire l'ensemble des actions et
réactions des firmes rivales d'après la dyade action / réaction émanant des travaux de
(Chen et Mac Millan, 1992). Basé sur les comportements concurrentiels de firmes
meneuses et suiveuses ayant des positions concurrentielles asymétriques sur les
marchés, ce courant de recherche (actions et réactions des firmes) transcende une
vision proactive de la stratégie en introduisant une métaphore de la concurrence,
notamment à travers les concepts de règles de jeu et d'interdépendance des entreprises
(Giddens, 1987, p. 137). Selon cette métaphore, les entreprises (les joueurs) luttent
pour imposer leurs propres règles du jeu sur un terrain donné (l'industrie).
D'après Hamel et Prahalad (1994), ce courant souligne d'une part,
l'importance de la flexibilité stratégique et de la capacité des dirigeants à anticiper les
évolutions futures, de façon à influencer les règles du jeu qui régissent le
fonctionnement de l'industrie. D'autre part, ce courant cherche aussi à comprendre les
caractéristiques des entreprises, selon la nature de leurs actions concurrentielles et la
standardisation de leur processus de formation afin de pouvoir prédire les actions
stratégiques à prendre en considération, en termes de vitesse, de rythme, de diversité et
d'intensité (Chen et al., 1992).
Dans un environnement dynamique et en constante mutation, les travaux de
d'Aveni (2001) pointent les mouvements concurrentiels comme des opportunités
d'affaires (actions à prendre), en vue d'acquérir des avantages soutenables dans la
croissance de l'entreprise, soit pour influencer les règles du jeu à leur avantage; soit
pour manipuler les autres entreprises afin de pouvoir les dominer. A cette fin, leurs
différents travaux précisent que le processus de formation des pratiques d'affaires est
toujours fonction de la stratégie à prendre et des types d'ententes en cours avec les
organisations partenaires.
160
Selon Ferrier (2001) et Ferrier et al. (1999), Chen et al. (1992) et Smith et al.
(1997) ont apporté deux grandes contributions à cette école. Notamment : a) la
réaction des firmes peut être prévue par les caractéristiques des pratiques d'affaires et,
de cette façon, les actions et les réactions de la concurrence peuvent avoir des impacts
majeurs sur la performance des entreprises, tant par celles qui ont pris l'initiative, que
par celles qui répondent et, b) la performance d'une entreprise est relative au succès de
ses stratégies, à la qualité de ses actions, à l'occurrence de ses réactions, à leur nature
et à leur vitesse.
D'après Ferrier et al. (2002), la qualité des actions ou des réactions
concurrentielles (pratiques d'affaires) est caractérisée par quatre éléments,
notamment : a) l'intensité stratégique, telle le nombre d'actions engagées dans
l'industrie, sur une période de temps donné; b) la complexité stratégique, c'est-à-dire
le nombre d'actions de types différents; c) l'imprévisibilité stratégique ou la variété
des actions qu'une entreprise peut effectuer d'une période à une autre; et d)
l'hétérogénéité stratégique qui est la différence entre les actions concurrentielles de
l'entreprise et celles de ses rivales.
1.2.2. L'étude des comportements à partir d'événements concurrentiels
D'après Shane et Venkatraman (2000), cette école s'inscrit dans une
dynamique d'information processuelle (découverte, évaluation et exploitation) prise au
sens d'une opportunité d'affaires^^). En ce sens, Lee et al (2000), Smith et al. (2001) et
Chen et al. (2005) mettent l'emphase sur l'accès à l'information détenue comme
source d'actions stratégiques pour analyser la performance de la firme. Selon ces
auteurs, ce courant étudie la performance des entreprises par des observations
empiriques provenant des mouvements concurrentiels.
17
D'après Shane et Venkatraman (2000), une opportunité d'affaires est le résultat d'un
dysfonctionnement dans un marché ou d'un déséquilibre économique pouvant être exploité par un
acteur qui, par son action, ramène le marché à un relatif état d'équilibre. Dans ce cadre d'action,
ces auteurs considèrent une opportunité d'affaires comme l'exploitation d'une information à profit
résultant d'un arbitrage sur des marchés déséquilibrés et dynamiques.
161
D'après cette école, rinformation est un bien économique à valoriser et, en
ce sens, Timmons (1994, p. 7) observe que le décideur rationnel met cette information
au service de ses affaires, afin de contrôler et d'exploiter les ressources qu'il convoite
dans la conquête de cette opportunité. D'après lui, les pratiques d'affaires sont
soumises aux effets de la fluctuation des marchés boursiers dans le but de valoriser
l'information qu'elles contiennent. En contexte d'événement, Thomas (1996) note que
ces informations sont sujettes à des actions et réactions complexes des investisseurs
sur les marchés boursiers. A cette fin, Hitt et al. (1998) ainsi que Fayolle (2004)
soutiennent que les investisseurs modélisent les comportements des acteurs d'après
l'information qu'ils reçoivent et, à cet effet, une information est une opportunité
d'affaires, créatrice de valeur, objective, identifiable et mesurable en tant que telle.
A la suite des effets sur les mesures comptables qui peuvent être biaisées par
l'existence de multiples événements, les travaux de Lee et al. (2000) ont analysé
l'introduction de nouveaux produits en se basant sur le moment opportun, l'ordre et
l'imitation de mouvements concurrentiels. D'après ces auteurs, la performance
boursière est étroitement liée au timing de la divulgation de l'information et leurs
résultats montrent que les réactions des entreprises concurrentes minent la durabilité
des avantages observés. D'après Smith et al. (2001), ce courant de recherche est basé
sur des événements concurrentiels et, de fait, repose sur trois postulats, à savoir que :
a) les comportements des firmes, dans le temps et dans l'espace, sont analysés comme
des événements et retenus comme unité d'analyse; b) les mouvements concurrentiels
des firmes sur les marchés boursiers sont interdépendants et c) la performance résulte
des conséquences des actions et des réactions des firmes sur un marché donné. En ce
sens, Hitt et al. (1998) présentent l'information comme une opportunité d'affaires,
dans la mesure oià les dirigeants ont les capacités pour la reconnaître, l'absorber, se
l'approprier et la transformer en réalité économique. Dans ce cadre, Lee et al. (2000)
concluent que l'information associée aux mouvements concurrentiels (action ou
réaction) peut être utilisée comme un événement pour analyser la performance
boursière de l'entreprise.
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À la lumière de ces deux courants, les travaux d'Albouy et Charreaux (2005)
notent que les stratégies d'action jouent un rôle fondamental dans l'analyse des
comportements des firmes, c'est-à-dire que leurs actions et réactions quotidiennes
peuvent être vues comme des stratégies d'action introduites pour influencer la
performance des entreprises. Vu l'accroissement de l'incertitude dans les résultats des
technologies, les entreprises biomédicales sont forcées de déployer de nouvelles
stratégies, dites stratégies d'action, dans le but, d'une part, de réagir aux discontinuités
de leur environnement et d'autre part, de développer des sources d'avantages
stratégiques (Porter, 1985). Dans ce contexte, la stratégie d'action devient un facteur
clé de succès, capable de contribuer à la performance de ces entreprises et, en ce sens,
les travaux d'Avenier (1997), d'Augier et Teece (2008), de Denis et al. (2007), de
Jarzabkowski et al. (2007) ainsi que Johnson et al. (2003) s'inscrivent dans la
formation de la stratégie d'action et visent tous, d'une certaine manière, à la redéfinir.
Dans le cadre de cette recherche, nous définirons la stratégie d'action dans le
paragraphe qui suit.
1.2.2.1. Définition de la stratégie en action
D'après Allaire et Firsirotu (2004), la stratégie d'action s'inscrit dans une
démarche stratégique globale de l'entreprise servant à réduire les sources de
vulnérabilité qui pèsent sur les événements capables d'influencer la performance de
l'entreprise. A cette fin, ces auteurs mentionnent qu'une bonne stratégie d'action doit
être formulée et mise en œuvre comme un système stratégique. Selon ces auteurs, ce
système encadre un modèle d'affaires assis sur trois systèmes de gestion. Notamment :
a) un système de collecte, de tri et d'analyse de l'information ex-post capable de
fournir un portrait des concurrents, du marché et de l'industrie dans laquelle
l'entreprise évolue; b) un ensemble de pratiques d'affaires irmovatrices capable de
permettre à l'entreprise de s'adapter rapidement aux changements de son
environnement d'affaires et c) un système de gestion de performance capable
d'apporter des réponses précises à la concrétisation des intentions stratégiques de la
direction.
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À cette fin, la stratégie d'action regroupe un ensemble de choix cohérents, des
mesures à prendre pour réaliser une certaine vision de l'entreprise et créer une valeur
économique durable, dans un contexte de marché donné. En ce sens, une stratégie
d'action vise essentiellement à conduire l'évolution de l'entreprise, afin d'améliorer sa
performance (Josserand, 2007). Pour Johnson et al. (2003), la pratique de la stratégie
peut, dès lors, être conçue comme un ensemble d'actions élaborées (pratiques
d'affaires) via des interactions sociales (Giddens, 1987, p. 74), de routines (Dosi,
1982), de discours et de conversations par le biais desquelles les gestionnaires
définissent au quotidien une direction pour l'entreprise.
En ce sens, Allaire et Firsirotu (2004) conçoivent la stratégie d'action comme
un outil d'adaptation et d'accélération capable de réduire les incertitudes et de diminuer
la vulnérabilité de l'entreprise, en lui permettant d'être agile et plus performante. A ce
titre, elle devient un moyen pour l'entreprise de faire émerger les éléments
stratégiques, soit pour créer ou découvrir des opportunités d'affaires, soit pour
prévenir ou détecter les menaces, soit pour réduire les risques liés à l'incertitude des
résultats. Par ailleurs, D'Aveni (1994) soutient que la stratégie d'action regroupe un
ensemble intégré d'actions permettant à l'entreprise d'obtenir un avantage
concurrentiel durable, alors que Johnson et al. (2003) notent que la stratégie d'action
est la manière dont l'entreprise ajoute de la valeur à ses différentes activités. Pour
Mintzberg (1978), la bonne stratégie trouve son équilibre entre une stratégie projetée,
délibérée et une stratégie émergente, dans laquelle ce qui est réalisé n'était pas prévue.
Ainsi, une stratégie d'action se définit, à la fois, par son contenu stratégique
et, par le regard du stratège, comme une combinaison des objectifs que s'efforce
d'atteindre la firme et des moyens qu'elle se donne pour les atteindre (Porter, 1996). À
partir de ces explications, nous définissons la stratégie d'action comme un ensemble
d'actions et de décisions formulées et mises en œuvre au quotidien de l'entreprise et
qui suivent une démarche rigoureuse, continue et itérative afin de générer une réponse
à des problèmes de nature technologique, financière, concurrentielle ou commerciale
de l'entreprise.
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1.2.3. Les relations entre la stratégie d'action et les pratiques d'affaires
En contexte d'événement, Lee et al. (2000), Gravanetter (2005), Augier et
Teeee (2008), Chen et al. (2005), Ding et Stolowi (2003), Ferrier et Lee (2002), Lee et
Rahman (1990), Lee et al. (1991), Lee (2003) et Mai et Tchemeni, (1996) soutiennent
que les dirigeants introduisent les pratiques d'affaires dans le but de formuler leurs
stratégies d'action. En ce sens, ces stratégies peuvent être observées et évaluées sur les
marchés boursiers comme : a) des actions ou réactions (comportements) des
entreprises, selon une vision téléologique; b) un ensemble d'actions et de réactions
encastrées des entreprises à la conquête d'un pouvoir de domination sur les ressources,
dans un cadre écologique; e) un ensemble d'actions politiques des dirigeants, vers un
environnement négocié dans un contexte sociologique; d) un ensemble d'actions
structurelles, dictées par des normes, des valeurs et des croyances fondamentales,
prescrites selon une doctrine idéologique.
1.2.3.1. La perspective téléologique
D'après la perspective téléologique, les stratégies d'action se composent d'un
ensemble de pratiques d'affaires soumises aux influences des marchés financiers,
selon des préférences des décideurs. Selon Aumann et Brandenburger (1995), les
pratiques d'affaires sont liées aux anticipations rationnelles et sujettes à des prévisions,
à la suite de comportements similaires des entreprises et des investisseurs qui les
valorisent. En contexte d'événement, la vision téléologique assimile la stratégie
d'action aux pratiques d'affaires, eomme une prise de décision dans l'activité des
gestionnaires.
En ce sens, Seott et Meyer (1991) observent que cette prise de décision se fait
dans un cadre institutionnel dans lequel les actionnaires exercent d'une part, certaines
pressions rationnelles pour avoir une meilleure performance et, d'autre part des
pressions directes pour forcer les dirigeants à se conformer à eertaines croyances,
eertaines normes et certaines pratiques. De fait, cette institutionnalisation amène les
organisations à légitimer certaines pratiques d'affaires valorisées par les marchés
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boursiers comme des entités légitimes et dignes de soutien. Pour gagner cette
légitimité, Woodilla (1998) constate que les organisations créent des mythes à leur sujet
via une perpétuation d'activités et d'histoires cérémonielles selon leurs activités, de
façon à fragmenter les pratiques quotidiennes de l'entreprise en histoires socialement
construites.
Selon Mintzberg (1979), les organisations formalisent et légitiment ces
comportements (stratégies d'action) pour réduire leur variabilité, et en fin de compte
pour prévoir et contrôler leur valeur. D'après cette vision, les pratiques d'affaires sont
enclines à être utilisées par des systèmes d'actions très formalisés, étendus aux
processus d'affaires, afin d'orienter les comportements des marchés boursiers qui les
influencent et qui les légitiment (De Bodt et Bouquin, 2001). À cette fin, les pratiques
d'affaires sont guidées vers des considérations d'ordre économique où les acteurs
interviennent par des calculs stratégiques incorporant un ensemble d'informations.
D'après March et Simon (1958), ces informations sont pilotées par des stratégies
d'action permettant aux marchés boursiers de les valoriser, comme une opportunité
d'affaires, selon des procédures, des normes et des règles qui les définissent et, à cette
fin, les dirigeants disposent d'un stock de stratégies d'action qui peuvent être
accrochées à chacune des pratiques d'affaires (March et Simon, 1969).
Ces derniers placent l'information détenue au centre de la décision, étant
donné qu'elle joue un rôle prépondérant dans le choix des pratiques d'affaires, au sens
où elle permet au décideur d'adopter une démarche entièrement raisonnée, dont les
étapes peuvent être suivies, décomposées, analysées et quantifiées (Simon, 1983).
D'après ce dernier, le décideur peut choisir, lors de toute prise de décision, une
information complète de ses pratiques d'affaires qu'il sera en mesure d'appliquer de
façon la plus satisfaisante au problème posé. D'après Ghiglione et Richard (1999), les
pratiques d'affaires sont influencées par les émotions des dirigeants et lorsque ces
derniers sont confrontés à des choix complexes, ambigus, incertains et fortement
biaisés qu'ils n'arrivent pas à maîtriser, ils fondent leurs décisions à partir des
heuristiques qui sont des pratiques d'affaires persistantes et systématiques. Ceci
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permet aux investisseurs informés de les identifier et de capitaliser selon les
opportunités d'affaires qu'ils représentent. Ainsi, les pratiques d'affaires se voient
soumises à des règles standard (choix des couples rendement/risque, les politiques de
gestion et autres) permettant aux dirigeants de formuler des stratégies d'action
instituées par différentes instances et influencées par le style de gouvernance implanté
dans ces entreprises. D'après cette perspective et en se référant à Langlois (2001),
nous pouvons évaluer les entreprises biomédicales par leur capacité à formuler et
légitimer leur stratégie d'action comme une structure complexe, née de l'expérience
des dirigeants et qui consiste en un système de règles formelles et d'informations utiles
qui donnent un sens à la stratégie d'action. Néanmoins, les chercheurs considèrent que
ce processus de légitimation se déroule de manière quasi linéaire en empruntant une
série d'étapes distinctes les unes des autres et séquentiellement ordonnées.
1.2.3.2. La perspective écologique
Dans une vision plus sociale, les écologistes soutiennent que les pratiques
d'affaires sont utilisées selon les dictais de la stratégie d'action mobilisée. Par le jeu du
pouvoir (Crozier, 1973) et le jeu des coalitions (Cyert et March, 1963), les dirigeants
peuvent activement modeler leurs sources d'interdépendance en encastrant ces
pratiques dans les réseaux d'entreprises coalisés de plus en plus complexes
(Gravonetter, 2005) afin d'acquérir un pouvoir de domination sur les ressources vitales
à l'entreprise (Pfeiffer et Salancik, 1978) de manière, soit à les contrôler, soit à les
influencer. En fonction de quoi, les marchés financiers réagissent selon l'opportunité
d'affaires que ces ressources représentent. Dans ce cadre, Lawrence et al. (2005)
identifient quatre jeux de pouvoir'* à travers lesquels les dirigeants déterminent les
actions à prendre pour façonner une exploitation stratégique de leurs ressources, à
savoir : l'expertise, l'influence, la force et la domination.
Lawrence et al. (2005) définissent le jeu du pouvoir comme l'énergie sociale qui alimente les
actions des entreprises.
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Pour Mathé (2004), la stratégie d'action émane de la connaissance et est
assimilée aux pratiques d'affaires comme un actif stratégique qui se construit à travers
des coalitions d'intérêts divers, afin d'influencer directement les règles du jeu
(Reynaud, 2004). D'après cette perspective, la stratégie est encastrée dans l'ensemble
des structures d'action conçues comme des interactions ou des séquences d'interaction,
pour créer des dynamiques de pratiques d'affaires en évolution (Gravonetter 2005;
Rouleau, 2002) et, qui peuvent présenter des intérêts pour des dirigeants à la recherche
des opportunités d'affaires (fusion, acquisition, alliances, partenariats).
De plus. Rouleau (1996) avance que la stratégie se trouve mobilisée dans des
pratiques discursives, au sein de boucles d'interaction conçues comme une structure
produite et reproduite dans l'action, dans un langage capable de valoriser les réseaux
sociaux de l'entreprise. D'après Giddens (1987, p. 198), ces actions et réactions sont
encastrées et, légitimées dans des structures organisationnelles et institutionnelles, qui
les reproduisent et les renouvellent dans des propriétés structurellement organisées et,
contextuellement orientées pour stabiliser les règles du jeu. À cet égard, Mathé (2004)
note que les firmes chercheraient à attirer des investisseurs en leur communiquant
certaines informations par le biais d'actions ciblées, en l'occurrence une stratégie
d'action capable de véhiculer un signal positif, correspondant à la manifestation d'un
intérêt marqué pour les questions de performance boursière.
De ce fait, les pratiques d'affaires peuvent ainsi être envisagées comme des
stratégies d'action, à la fois structurées et structurantes, et significatives de l'existence
d'un ensemble de règles d'interprétation (sens) et d'évaluation (normes / sanction) qui
définissent les mécanismes de pouvoir'' et qui contribuent à la reproduction du
contrôle dans l'organisation. D'après Giddens (1984, p. 74), ces comportements sont
dirigés, non seulement à la recherche de légitimité, mais aussi de sens (interprétation)
et de pouvoir (domination). Selon lui, ces interactions sont structurellement organisées
Selon les tenants de la théorie sur la dépendance de ressources, l'intérêt principal était de
comprendre le processus au moyen duquel les organisations réduisent leur dépendance, en
utilisant plusieurs stratégies pour augmenter leur propre pouvoir de domination dans le système.
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par les règles inter organisationnelles et orientées vers des contenus informationnels
qui peuvent être soumis aux marchés boursiers, à des fins d'évaluation. Ainsi, quand
des dirigeants font des discours sur la gestion de leur entreprise et quand les
investisseurs doivent les prendre en considération pour analyser les perspectives
économiques d'une société, ou la qualité de la gestion de ses dirigeants, la firme
signale aux investisseurs potentiels sa légitimité (DiMaggio et Powell, 1983; North
(1996) et Scott 2001, p. 47).
Selon ces auteurs, les entreprises sont gouvernées par le principe
d'isomorphisme qui se définit comme la propension des entreprises appartenant à un
même champ organisationnel d'adopter des structures et des pratiques managériales
identiques ou similaires (DiMaggio et Powell, 1983, p. 148-152). Encastrée dans un
réseau de relations, à la fois, contraignant et habilitant, la firme crée et utilise ces
dispositifs relationnels, soit pour s'adapter ou se conformer aux forces institutionnelles,
soit pour les modifier (Meyer et Rowan, 1977, p. 340-358). De fait, ces entreprises
s'orientent vers l'incorporation des pratiques d'affaires afin qu'elles deviennent de plus
en plus semblables et ainsi augmenter leur degré de légitimité et, leur chance de
survie, indépendamment de l'immédiate efficacité de ces pratiques.
1.2.3.3. La perspective sociologique
D'après Reynaud (1993, p. 25-64) et Romelaer, (1998, p. 76), tout système
social émerge des spécifications de comportements posées comme références, c'est-à-
dire considérées comme des croyances obligatoires, conseillées ou interdites qui
peuvent être explicites ou officielles, se déformer, se corriger et s'adapter à des
situations nouvelles, dans le but strict de faire l'objet de pression, de contre-pression
ou de négociation (Reynaud, 1989, p. 25). D'après ce dernier, ces comportements
peuvent émaner des conventions tacites entre entreprises concurrentes, de façon à
stabiliser les règles du jeu en cours et, ainsi sécuriser les anticipations des intervenants.
D'après cette perspective, les stratégies d'action s'incrustent dans un espace de
négociation, à travers des luttes de coopération, de coalisation et d'influence, afin de
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déterminer les règles du jeu et l'environnement du terrain (Lawrence, 1999, p. 165).
D'après Lawrence (1999), chaque entreprise souhaite naturellement favoriser son
propre intérêt dans la construction de ces règles et, ce sont généralement les acteurs les
plus puissants ou les plus légitimes qui exercent la plus grande influence. A ce titre,
Reynaud (1989 p. 88) estime que la force d'une collectivité s'exerce qu'en faveur du
maintien des privilèges accumulés, parce qu'elle est faite de l'addition des intérêts
coalisés et, de fait, elle ne peut que défendre, ou grossir les privilèges acquis des
20
institutions . Dans cette perspective, Bourque et Thuderoz (2002, p. 99-108) notent
que la stratégie d'action suit un processus de prise de décision et de négociation entre
des parties interdépendantes et des intérêts différents, et cette stratégie d'action
s'apparente à un ordre négocié daté, où chaque joueurs cherche avant tout à exercer un
pouvoir de contrôle sur les principaux enjeux de la négociation.
Ainsi, le pouvoir de négociation fait référence à la capacité d'un négociateur à
changer, en sa faveur, l'objet et la règle de la négociation, à obtenir des avantages de
l'autre partie négociante (Dwyer et Walker, 1981) et influencer l'issue de la
négociation en sa faveur. De fait, les capacités d'un joueur d'influencer l'issue d'une
négociation dépendront, principalement, des ressources que ce dernier pourra
mobiliser dans cette négociation. En ce sens, Harrigan (1986) conclut que le pouvoir
de négociation de chaque joueur est déterminé par les ressources qu'il amène à la
stratégie d'action, de même que par la valeur des ressources apportées. D'après lui, ces
ressources peuvent être, soit des actifs physiques ou financiers, soit des compétences
et des savoir-faire, ou encore des actifs intangibles comme la réputation d'un
partenaire ou un réseau de relations. Ainsi, la valeur des ressources apportées aux
stratégies d'action détermine le niveau de dépendance d'un partenaire par rapport aux
autres partenaires et donc, son niveau de pouvoir dans la relation.
20 Lawrence (1999) définit les institutions comme les règles du jeu qui sont formelles, explicites ou
formalisées (contrats, droits de propriété, réglementations) et informelles, implicites ou non écrites
(préférences des joueurs, valeurs, croyances, tradition, coutumes, tabous, normes...). Des règles,
formelles construites qui ne peuvent être changées par les joueurs pendant qu'ils jouent, mais qui
nécessitent d'être déterminées avant le début du jeu. Des règles qui donnent des incitations aux
joueurs et qui constituent une partie de l'héritage culturel.
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D'après Crozier et Friedberg (1977, p. 83), la stratégie d'action se fonde sur
l'imprévisibilité d'un partenaire à l'équilibre des pouvoirs de négociation, c'est-à-dire
le rapport de force (différentiel de pouvoir) entre les partenaires, dans le cadre d'une
relation institutionnalisée. D'ailleurs, North (1990, p. 3-4) argumente que les stratégies
d'action, une fois institutionnalisées^', peuvent aider et structurer les incitations des
joueurs dans les échanges tant politiques, économiques que sociaux, comme le résultat
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d'équilibre du jeu (relations intra-entreprises, relations interentreprises) soumis aux
influences des marchés, aux régies de fonctiormement et aux contrats, tant explicites
qu'implicites (North, 1994, p. 360-361).
Selon cette perspective, les pratiques d'affaires sont utilisées comme un
terrain de jeu où les joueurs forment des coalitions et se regroupent en vue de partager
le marché en fonction de leur expertise et de leur poids (Bourdieu, 1998, p. 53-78). En
ce sens, les stratégies d'action se caractérisent par un ensemble d'actions politiques
engagées, selon les spécificités du terrain, avec les régies du jeu et les normes d'usage,
compte tenu des différentes ressources convoitées, de façon à les légitimer ou les
monopoliser. D'après Bourdieu (1980, p. 88-89), ces pratiques sont encastrées dans
une infinité d'interactions légitimées par des pratiques sectorielles (rencontres,
discours, échanges, discussions, conflits, et autres) situées dans l'espace et dans le
temps, sous le trait de trois dimensions, notamment : la pratique des affaires, l'espace
sociale et le partage des ressources.
De ce fait, Bourdieu (1998) définit les pratiques des affaires comme un
ensemble de position distinctives qui coexistent extérieurement, les unes des autres.
Selon North (1994), la théorie institutionnelle aceepte la dépendance comme une ressource de
légitimation dans la configuration des réseaux d'affaires, ce qui explique que les organisations
cherchent toujours à obtenir une légitimité au moment où elles intègrent un réseau. En ce sens,
cette légitimité leur permet d'éviter l'isolement, de connaître les règles du jeu avant d'accepter
certaines luttes.
Aoki (1986) cite Nash (1950) pour affirmer qu'une institution est un état socialement construit à
partir duquel les agents n'ont pas envie de dévier unilatéralement de leur comportement, étant donné
celui des autres. A l'équilibre, les forces sont complémentaires et, peuvent toutes se réduire à la
compréhension des règles de jeu.
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définies les unes par rapport aux autres, par leurs extériorités mutuelles, et par leurs
relations de proximité, de voisinage ou de l'éloignement, et aussi par leurs relations
d'ordre. De fait, l'espace sociale est relative au terrain de jeu et se décompose en de
multiples microcosmes autonomes dont chacun des joueurs possède des enjeux et des
intérêts spécifiques alors que le partage des ressources se fera selon le volume global
des capitaux ou ressources que chacun possède, et aussi en fonction du poids relatif
de chaque espèce détenu à travers son évolution dans le temps. La présence d'un
joueur sur le terrain implique nécessairement un rapport de force, des luttes pour le
conserver ou le transformer, des stratégies pour conserver les acquis ou pour
perturber le marché. De plus, Bourdieu (1998) met en lumière le concept d'arène de
jeu, ce qui consiste à accepter certaines luttes jugées légitimes et partager les intérêts
spécifiques au terrain, tout en apprenant à connaître les règles. Ainsi, chaque pratique
d'affaires se caractérise par des intérêts différents, par des principes de jeu et des
enjeux spécifiques, tacitement exigés aux nouveaux entrants (Porter, 1982, p. 9-16).
Dans cette perspective, Giddens (1984, p. 8-30) constate que plusieurs types
de ressources se coalisent, coexistent, s'extériorisent et participent pleinement à la
mise en place du jeu de domination. A travers l'interaction des groupes d'intérêt, les
dirigeants peuvent légitimer et stabiliser leur existence, par la construction d'un
ensemble de pratiques d'affaires négociées. Ainsi, par les mouvements de
collaboration et de coopération, les organisations peuvent produire un environnement
collectivement géré.
Toujours selon Bourdieu (1980, p. 210-395), dans ce cadre d'action, il y a des
dominants et des dominés. Les dominants formalisent les pratiques d'affaires pour
préserver leur position et étendre leur capital, tandis que les dominés et les nouveaux
entrants l'utilisent pour déstabiliser les positions acquises et les barrières imposées par
les dominants. Comme ces mouvements concurrentiels répondent à la logique du sens
pratique des affaires, ils s'exercent à l'instant to et ils exigent que le dirigeant adopte
un comportement ajusté aux conditions de l'action. De fait, Bourdieu (1980, p. 88-
108) distingue deux façons d'accéder ou de détenir un pouvoir d'influence.
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Notamment a) les pratiques formelles, c'est-à-dire, des pratiques contractuelles
formalisées qui établissent des règles de conduite entre les acteurs, particulièrement les
partenariats technologiques, les coentreprises, les alliances stratégiques, les
consortiums d'exportation, les accords de distribution, etc. et b) les pratiques
informelles et tacites qui prennent en compte, les rencontres informelles entre les
acteurs économiques (entreprises, organisations professionnelles, institutions,
universités, associations, et autres.), porteuses de préoccupations communes.
1.2.3.4. La perspective idéologique
Dans une perspective idéologique", la stratégie d'action est perçue comme la
combinaison de trois facteurs : un artefact physique, des schèmes cognitifs (des
croyances) et des routines d'évaluation, déterminés par des cadres culturels et cognitifs
partagés et objectivés (Giddens, 1987, p. 78). Ce courant déterministe souscrit à une
vision idéaliste de la sociologie (Clemens et Cook, 1999), qui stipule que la vie des
organisations est ainsi normalisée et régularisée, non par des ressources matérielles,
mais par des cadres culturels qui constituent les règles du jeu.
Ainsi, les cultures agissent comme un filtre aux stratégies institutionnelles qui
influencent et légitiment les actions des entreprises (Giddens 1987, p. 51),
transforment les normes culturelles et les valeurs (Maguire et al, 2004 p. 659-679),
imposent des standards technologiques (Munir, 2005), construisent des identités et
liens sociaux (Garud et al. 2002) et, construisent de nouvelles pratiques (Suddaby et
Grennwood, 2005).
D'après ces auteurs, les organisations utilisent des ressources culturellement
approuvées, légitimées sur le plan externe et influencées par des pressions normatives
Dortier (2004) définit une idéologie comme « un système d'idées et de jugements explicites et
généralement organisés qui sert à décrire, expliquer, interpréter ou justifier la situation d'un groupe
ou d'une collectivité, et qui, s'inspirant largement de valeurs, propose une orientation précise à
l'action». L'idéologie fait appel à la dimension des « comportements psychologiques» et se veut une
science de la construction des idées, de leurs conditions de naissance et d'évolution (des perceptions
aux idées abstraites) à leurs lois d'organisation [...] il s'agit de percer le secret des idées et de
révéler ainsi la démarche de la pensée juste».
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notamment : l'état, les organisations de régularisation et les professions. De fait, la
réponse à ces pressions induit un changement dans les structures des organisations qui
deviennent isomorphes suite aux attentes prescrites institutionnellement. D'après Scott
(2001, p. 40-52), les gestionnaires exercent leurs activités qualifiées de symboliques
(recentrage, restructurations organisationnelles et autres), soit pour créer une image
des organisations dans lesquelles ils croient, soit pour légitimer leurs actions. Comme
les règles formelles sont souvent codifiées, elles peuvent être rattachées à un ensemble
de principes directeurs qui servent de ligne de conduite aux joueurs. Dans le cas du
non-respect de ces règles, cela donne lieu à des sanctions formelles émanant de la part
d'instances officielles ou d'organisations formelles. Selon Rallet et Torre, (2001,
p. 154), la notion d'organisation (firmes, réseaux, institutions) prise au sens large,
définit le milieu où les agents coordonnent leurs activités en raison des règles de
comportement formelles ou informelles qu'ils acquièrent en raison de l'appartenance à
cette entité.
A cette fin, les dirigeants utilisent les institutions, les langages, les systèmes
de signes, les techniques de communication, de représentation et d'enregistrement
pour informer les partenaires de la qualité de leurs activités stratégiques. De ce fait, la
stratégie d'action est conçue comme un processus créatif permanent incluant, non
seulement ce que les stratèges produisent ou écrivent (des budgets, des plans, des
matrices, des stratégies), mais également la façon dont les acteurs consomment, lisent
et interprètent ces signaux dans l'exploitation d'une opportunité d'affaires.
De fait, Allaire et Firsirotu (2004) admettent que ces cadres d'action peuvent
être observées par les marchés boursiers comme un ensemble de structures d'actions
ou d'interactions sur lesquelles reposent, notamment : a) un système culturel,
représenté par l'ensemble des valeurs des dirigeants, croyances, symboles, traditions et
coutumes; b) un système structurel composé de l'ensemble des aspects tangibles et
intangibles, la structure de gouverne, d'autorité et de contrôle, buts et stratégies
formelles, et e) les individus qui, par leur sentiment d'appartenance, leur rationalité
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limitée, leur apprentissage et leur coutume, modèlent et influencent les pratiques
d'affaires de l'entreprise.
Ces trois éléments transcendent et forment la personnalité de l'entreprise.
D'après Danzon et al. (2007), les marchés boursiers sont influencés par les facteurs
internes, en roccurrence l'histoire de l'entreprise, ses réussites et ses échecs, sa
direction et les facteurs externes, à savoir, son environnement politique, économique,
technologique et concurrentiel. Dans cette vision, Allaire et Firsirotu (2004) observent
que ces structures d'action donnent lieu à des échanges d'expérience et d'information,
basés sur la participation à des réseaux permettant de créer une culture de coopération
et d'appui aux établissements de relations interentreprises plus suivies et structurées
(Gulati, 1998). Dans cette dimension, les pratiques d'affaires sont conduites avec ou
sans contrat formel établissant des règles du jeu et, s'exécutent selon des intérêts
mutuels de la coopération.
1.3. Les relations entre les stratégies d'action, les pratiques d'affaires et la
performance
Selon Ansoff (1965), l'élaboration de la stratégie corporative est perçue
comme l'établissement d'un noyau de règles en interaction qui vont guider les
décisions et les actions, et assurer constamment sa conformité avec les décisions et
les orientations générales de l'entreprise. Selon lui, ces règles s'avèrent
particulièrement utiles pour coordonner les activités aux actions de l'entreprise.
Ainsi, la vie des organisations est également influencée par des règles qui se situent à
un niveau supérieur, et de fait, la performance des entreprises peut être envisagée
comme un espace régi par un ensemble d'habitudes, de coutumes, de codes de bonne
conduite et de normes professionnelles.
À travers cette démarche, les entreprises biomédicales laissent apparaître une
grande variété de pratiques, tant au niveau de la gouvernance, qu'elle soit centralisée
ou décentralisée, qu'au niveau de coordination et de contrôle (contrat, confiance,
pouvoir, normes et référentiels de performance) ainsi qu'aux dispositifs de gestion
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déployés (système d'information, relation inter organisationnelle, système
d'évaluation et de gestion et autres). Selon Giddens (1987, p. 109), ces approches
synchroniques donnent une vision de la stratégie d'action, dans l'espace et dans le
temps, des conditions de production des pratiques d'affaires et, cherchent
constamment à identifier les facteurs qui influencent la performance à atteindre.
En ce sens, les travaux de Reynaud (1993) s'inscrivent dans la lignée de
l'approche processuelle de Pettigrew (1987) et de la théorie de la structuration de
Giddens (1987) de façon à analyser les relations entre les stratégies d'action et la
performance des entreprises. Selon cette approche, les stratégies d'action sont
appréhendées comme des systèmes sociaux complexes, à la recherche d'une
cohérence, afin de promouvoir un cadre de réflexion intégrateur permettant de
comprendre comment les multiples dimensions des relations entre les stratégies
d'action et les pratiques d'affaires peuvent s'articuler les unes aux autres afin
d'améliorer progressivement la performance boursière de l'entreprise.
1.3.1. Les déterminantes des entreprises performantes
En se référant à Ferrier et Lee (2002), nous notons que les stratégies d'action
influencent les marchés boursiers et, par conséquent, elles peuvent être utilisées à des
fms d'évaluation de performance à partir des anticipations des investisseurs boursiers.
Selon Jacob et Ouellet (2001), plusieurs travaux ont mis en évidence l'existence d'une
certaine relation entre les pratiques d'affaires, la stratégie d'action et la performance
boursière des entreprises. En ce sens, plusieurs entreprises ont adopté des pratiques
d'affaires des entreprises les plus performantes, en vue d'améliorer leur propre
performance. Face à cette nouvelle orientation, Whittington (2003) a soutenu que
l'intégration des pratiques d'affaires avec la stratégie d'action pourra amener un
accroissement de performance dans les entreprises. A cet égard, Denis et al. (2005,
2007) soutiennent que la stratégie d'action se compose d'une spirale d'emboîtements
de pratiques d'affaires, de routines et de discours menant à la performance des
entreprises. Selon Collins et Porras (1996) et Jacob et Ouellet (2002), plusieurs
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recherches en gestion des entreprises performantes s'inscrivent dans une double
finalité, notamment : a) détecter les pratiques d'affaires les plus performantes au sein
de leurs secteurs d'activité respectifs et b) jeter les bases d'une stratégie d'action à
l'usage des entreprises visant à devenir très performantes.
Ceci étant, à partir de la recension des écrits, nous avons décrit six
caractéristiques des entreprises destinées à être performantes et qui sont capables
d'influencer les marchés boursiers dans l'appréciation d'une borme stratégie^'* d'action.
Notamment: a) Grant (1991, p. 119) note que les entreprises les plus performantes
détiennent des ressources clés et partagent plusieurs caractéristiques communes
recherchées par les investisseurs; b) Morgan (1998, p. 2-3) soutient que ces entreprises
sont dotées d'une forte acuité et perspicacité qui leur permettent d'anticiper les
bouleversements socio-économiques et de s'y adapter; c) Chen et Chen (2003)
mentionnent qu'elles sont capables de concrétiser leurs intuitions en capitalisant sur
leur flair pour concevoir des innovations technologiques différenciées; d) Veugelers
(1997) et Hagedoom (2002) affirment qu'elles sont capables d'isoler, dans leur
environnement d'affaires, les compétences clés essentielles à leur croissance et devenir
des pionniers dans des domaines d'importances stratégiques; e) Hamel et Prahalad
(1994, p. 137) constatent que ces entreprises ne cherchent pas systématiquement à
garder la main mise sur toutes leurs activités et n'hésitent pas à privilégier les alliances
et les partenariats et f) Cassiman et Veugelers (2002) et Catherine et al. (2002) sous-
tendent qu'elles sont capables de développer une culture de la performance en mettant
à profit les connaissances de leur environnement d'affaires.
Dans une perspective universaliste, McMahan et a/.(1999) soutiennent que les stratégies d'action
sont basées sur le postulat qu'il existe des stratégies meilleures que d'autres, et que toutes les
entreprises amélioreraient leurs performances en les adaptant. Selon ces auteurs, une bonne stratégie
d'action est fondée sur trois principes fondamentaux à savoir: a) certaines pratiques d'affaires sont
toujours supérieures à d'autres et peuvent, de ce fait, être mises en œuvre dans n'importe quelle
organisation et donner de meilleurs résultats; b) toutes les actions et réactions ne peuvent être
jugées stratégiques, et de ce fait, on préférera les actions et réactions qui généreront la meilleure
performance; c) lorsque plusieurs actions et réactions sont utilisées simultanément par l'entreprise,
l'effet de ces actions et réactions sur la performance est la résultante des effets individuels de
chacune des actions et réactions.
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1.3.2. La structuration des stratégies d'action en contexte d'événements
D'après Allaire et Firsirotu (2004), la stratégie d'action regroupe un ensemble
de décisions et d'actions émergentes prises au quotidien des acteurs, qui seront ensuite
mises en application dans l'entreprise pour la mener vers un leadership stratégique.
Ces deux éléments combinés renvoient au concept de stratégie de Chandler (1991) qui,
d'une manière plus large, a pour but de combiner les objectifs qu'elle poursuit avec les
moyens qu'elle a choisi de mettre en œuvre pour les atteindre. A cette fin, Andrew
(1971) montre que la stratégie d'une entreprise qui se compose de trois grandes sous
stratégies. Notamment : a) la stratégie de gouvernance, qui consiste à déterminer les
objectifs et les buts fondamentaux à long terme d'une organisation, puis à en choisir
les modes d'action et d'allocation des ressources qui lui permettront d'atteindre ses
buts et ses objectifs; b) la stratégie d'affaires qui englobe, d'une part, la façon dont les
activités de l'entreprise seront orientées pour répondre aux objectifs visés et d'autre
part, les moyens à mettre en œuvre pour atteindre les objectifs définis par la
gouvernance et c) la stratégie fonctionnelle qui expose comment l'ensemble des
ressources détenues par l'entreprise seront utilisées.
Dans ce contexte, les travaux de Richardson (1972) mettent l'accent sur les
activités des entreprises en nous permettant de comprendre les différentes
configurations que peuvent présenter les pratiques d'affaires dans les entreprises.
Comme il convient de structurer les stratégies d'action de l'industrie biomédicale,
nous référons à l'étude de Richardson (1972) pour regrouper les pratiques d'affaires
énumérées dans le chapitre précédent. Cet auteur soutient qu'il est nécessaire de
coordonner les pratiques complémentaires de manière quantitative, mais également de
manière qualitative. Selon lui, il existe trois modes de coordination possibles, soit : la
direction, le marché et la coopération. Les pratiques d'affaires sont entièrement
coordonnées à l'intérieur de la firme, lorsqu'il s'agit de pratiques complémentaires et
similaires. Lorsque celles-ci sont complémentaires mais dissemblables, elles sont
coordonnées par des accords de coopération et dans les autres cas, la coordination se
fait par le marché.
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La première similitude s'exprime ainsi : quand les firmes sont principalement
composées d'activités semblables, elles ont tendance à se spécialiser ou à s'étendre
dans les activités semblables et, quand leurs capacités leur permettent, elles peuvent
retirer un avantage compétitif. La seconde similitude se référé à la complémentarité
des activités, ce qui implique nécessairement un mode de coordination. D'une part,
Richardson (1972) note l'existence d'un lien de causalité entre complémentarité et
coordination parce qu'implicitement, la complémentarité est la cause de la
coordination et qu'explicitement, la coordination interfirme crée la complémentarité.
C'est ce qui a l'incité à confirmer l'idée que les recours aux accords de coopération
doivent être effectués principalement pour coordonner des activités complémentaires.
Comme les accords de coopération sont de type horizontal", ils sont en moyenne deux
fois plus répandus que les coopérations de type vertical".
Dans ce contexte, Richardson (1972) note, lorsque les entreprises éprouvent
des problèmes de eoordination dans leurs activités parce que l'existence des activités
similaires ou complémentaires affecte le dessein stratégique de l'entreprise, la
similarité et la complémentarité de ces activités peuvent être interprétées de façon
différente. Selon lui, quand les activités sont complémentaires, les dirigeants se
doivent d'utiliser des compétences similaires et, en ce sens, la forme de coordination la
plus efficace sera la hiérarchie (les stratégies d'action de gouvernance).
En revanche, quand les activités sont complémentaires et que les ressources
ne sont pas similaires, le mode de coordination le plus fréquent est la coopération (les
stratégies d'action en R et D). Aussi, quand les entreprises travaillent étroitement avec
des partenaires le long d'une chaîne de valeur pour anticiper les besoins du marché et
D'après Marcon et Moinet (2000), les accords de coopération horizontale sont constitués
d'entreprises qui gardent chacune leur indépendance, mais qui optent pour coordonner certaines
pratiques spécifiques de manière conjointe par exemple la recherche et développement de
nouveaux produits.
Toujours d'après Marcon et Moinet (2000), les accords de coopération verticale sont utilisés par les
grands réseaux de distribution qui adoptent la stratégie de réseaux verticaux pour être plus proches
du client, comme cela se passe avec les grands réseaux de distribution intégrée, distribution
alimentaire, médicaments, etc.
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de s'ajouter en fonction des objectifs finaux (valeur de service ou produit final), le
mode de coordination généralement utilisé est le marché (stratégie de
commercialisation). Dans ce contexte, et à partir de la recension des activités, nous
avons identifié un ensemble de pratiques d'affaires valorisées par les marchés
boursiers et qui peuvent être utilisées dans le secteur biomédical. Sachant que ces
entreprises appartiennent à un même domaine industriel (industrie biomédicale) et
bénéficient souvent des mêmes conseils, ces pratiques ont été regroupées en huit
grandes classes", selon leur degré de similarité et de complémentarité telles que
montrées dans la figure 11 ci-dessous.
Figure 11
Classification des pratiques d'affaires selon les stratégies d'action
Pratiques organisationnelles
Pratiques collectives
Stratégie de
gouvernance
Pratiques financières
Pratiques managériales
Valorisation des avancées de
la recherche en R et D
Valorisation des technologies
biomédicales
Stratégie
en R et D
Pratiques concurrentielles
Stratégie de
commercialisation
Pratiques commerciales
Selon la figure 11, les trois catégories des stratégies d'action sont regroupées
de la manière suivante: Premièrement, les stratégies en R et D englobent l'ensemble
Pour une bonne analyse de la classification des pratiques d'affaires, il faut se référer à l'annexe E,
page 13.
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des pratiques d'affaires décrites au niveau du processus de découverte du médicament
ou des innovations biomédicales et sont regroupées en deux grandes pratiques
d'affaires selon le concept des activités similaires de Richardson (1972) à savoir : a)
les pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques en fonction des cycles de
décision; b) les pratiques de valorisation des technologies biomédicales en fonction
des décisions sur la valorisation des licences.
Deuxièmement, les stratégies de gouvernance qui encadrent des pratiques
d'affaires au niveau de la coordination de gestion et de direction de l'entreprise en
l'occurrence (communication, nominations, politiques générales, fusion, acquisition,
alliances, partenariat, financement et autres). Selon Santoro et McGill (2005), lorsque
les firmes utilisent les pratiques d'affaires qui nécessitent les mêmes compétences, et
que les activités sont complémentaires nécessitant différentes phases d'un processus,
elles doivent être coordonnées, d'une manière ou d'une autre, au niveau de la
direction. De fait, en fonction de la complémentarité et de la similarité des pratiques
d'affaires, les stratégies de gouvernance se composent de quatre grandes pratiques à
savoir: les pratiques managériales, les pratiques organisationnelles, les pratiques de
financement et les pratiques collectives .
Troisièmement, Mishra et al. (1997) et Sankaranarayanan (2007) notent, à
partir d'un certain nombre d'activités (introduction de produits, repositionnement de
produits, diversification de portefeuilles et autres) et selon les stratégies relatives à la
production, aux stocks, aux ventes, aux parts de marché, etc., les pratiques d'affaires
pourront être utilisées comme des routines commerciales en fonction de la similarité et
de la complémentarité des connaissances et des expériences vécues par l'entreprise. En
se référant à Spence (2004), la stratégie de commercialisation regroupe deux grandes
pratiques d'affaires à savoir : les pratiques concurrentielles et les pratiques
commerciales.
Astley et Fombrun (1983) définissent une pratique collective comme une réponse systémique par un
ensemble d'organisations qui collaborent dans le dessein d'absorber la variation introduite par
l'environnement inter-organisationnel. Les pratiques concurrentielles coexistent avec les pratiques
collectives jusque-là négligées dans les approches théoriques de la stratégie d'entreprise.
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2. LE MODELE CONCEPTUEL DE LA RECHERCHE
2.1. Les composantes du modèle de recherche
En vertu des travaux de Campait et Pfister (2001) sur les avancées
thérapeutiques en R et D des firmes biomédicales françaises; de Campait et Pfister
(2003) sur les partenariats dans les biomédicales en France; les travaux de Dimasi et
al. (2003) et de Filston et Morales (2006) sur les pratiques d'innovation en R et D; les
travaux de Gulati (1999) et de Kaplan et al. (2003) sur la collaboration et la
coopération interentreprises; l'étude de Combe et Haug (2006) sur les meilleures
pratiques de laboratoire; les travaux de Cbesbrougb (2003) et Cockbum (2006) sur les
pratiques d'innovation technologique; les travaux de Voss (2005) et de Scbonberger
(1996) sur les meilleures pratiques adoptées par les entreprises; les travaux
d'Hagedoom et Sadowski (1996) sur les alliances stratégiques; les travaux
d'Hagedoom et Duysters (1999) et Hagedoom et Narula (1996) sur les accords tacites,
l'étude d'Anand et Kbanna (2000) sur les contrats de licence, l'étude de Mercbant et
Scbendel (2000) sur les partenariats en coentreprises et de Kale et al. (2002) sur la
performance des alliances stratégiques; les travaux de Kaplan et al. (2003) et
Cockbum et al. (1999) sur la gestion des firmes biomédicales; l'étude de Scberer
(2007) sur les découvertes des médicaments, et conformément à ces ancrages et, à la
lumière des principaux déterminants recensés ci-baut, nous modélisons dans un cadre
conceptuel les relations existantes entre les pratiques d'affaires, les stratégies d'action
ainsi que la performance boursière de la façon suivante (figure 12).
Ce modèle s'inscrit dans le processus de création de valeur boursière dans les
entreprises biomédicales. Cette idée de création de valeur est directement déduite de
l'affirmation selon laquelle la finalité d'une entreprise est de maximiser la richesse des
actionnaires. Selon Rappaport (1998), cet enrichissement est directement lié à la
valorisation du cours des actions. D'après Subramanian (1997), la valeur de celles-ci
est relative à la perception et aux anticipations des agents financiers. Dans ce cadre,
nous utilisons ce modèle avec l'objectif d'appréhender les pratiques d'affaires des
entreprises biomédicales, les observer et les identifier afin de mieux les évaluer.
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Figure 12
Modèle pour l'évaluation des pratiques d'affaires
Pratiques
d affaires
Stratégies
< > d'action
Performance
boursière
Ainsi, le modèle conceptuel est composé, notamment a) d'un module de
performance boursière, la variable dépendante; b) les pratiques d'affaires comme
variables indépendantes; c) les stratégies d'action comme variables de contrôle et d)
des liens d'interaction qui impulsent la dynamique du jeu concurrentiel (annonce de
prise de décision qui influence le fonctionnement du marché) et qui permettent à la
firme de revaloriser les facteurs déterminants dans l'appréciation d'une plus-value de
l'entreprise suite aux anticipations des investisseurs boursiers.
2.2. Le modèle conceptuel de la recherche
Selon la recension des écrits, trois grandes stratégies d'action transcendent la
dynamique concurrentielle des entreprises biomédicales, à savoir : a) les stratégies
d'action associées à la R et D; b) les stratégies d'action de gouvernance agrégées aux
mécanismes de gestion et de décisions de la firme et c) les stratégies de
commercialisation des produits. Afin d'étudier les liens entre la performance
boursière, les stratégies d'action et les pratiques d'affaires des entreprises
biomédicales canadiennes, nous présentons de façon détaillée à la figure 13 le modèle
conceptuel de la recherche selon la théorie de la structuration de Giddens (1984). En
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effet, cette théorie offre un modèle structuré (forme) et structurant (processus)
permettant d'évaluer la performance des entreprises biomédicales.
Figure 13
Modèle détaillé pour l'évaluation des pratiques d'affaires
Pratiques concurrentielles
Pratiques commerciales
Pratiques
organisationnelles
Pratiques collectives
Stratégie de
gouvernancePratiques financières
Pratiques managériales
Stratégie de
commercialisation
Valorisation des avancées
de la recherche
Stratégie
de R et D
Valorisation des
technologies biomédicales
Performance
boursière
Le modèle de Giddens (1984) se fonde sur trois énoncés fondamentaux. Le
premier énoncé part du principe selon lequel, dans tout système social, les
mouvements concurrentiels entre les acteurs sont structurés et structurants. Cette
différenciation entre le structurant et le structuré dans l'interaction sociale permet de
proposer une distinction pertinente entre structure et système. La théorie de Giddens
(1984, p. 19) débouche ainsi sur un concept de structure comme un ensemble de règles
et de ressources qui permet l'interaction entre des acteurs.
Le deuxième énoncé se compose de trois dimensions, notamment a) une
dimension sémantique qui permet aux acteurs de donner du sens aux pratiques
d'affaires, ainsi qu'à leurs relations. Comme appui de la communication; elles
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induisent des schèmes d'interprétation communs, qui sont les modes de représentation
et de classification; b) une dimension de pouvoir et de domination comme faculté à
déployer continuellement de nouvelles pratiques d'affaires, de façon à inciter ou
influencer les autres acteurs à modifier leurs anticipations. Concrètement, cette
aptitude s'exprime dans l'élaboration des règles de comportement et dans le contrôle
des ressources qui influencent les comportements des acteurs; e) une dimension de
légitimation de l'action où le respect de la règle devient un moyen de légitimation de
l'action.
Le troisième énoncé tient compte de l'interaction entre les acteurs sociaux,
selon une double perspective : a) un volet structurel qui fait référence au
développement, dans l'espace et le temps, de modèles régularisés de relations, qui
reproduisent les pratiques d'affaires comme un ensemble des règles et des ressources
organisées récursivement, c'est-à-dire des actions capables de produire et reproduire
les mêmes interactions; b) un volet systémique désignant un système stratégique et
regroupant un espace organisé des relations récurrentes, soit un système organisant
(relation entre les stratégies d'action et les pratiques d'affaires) et organisé (la
performance).
Selon Giddens (1984, p. 173), l'idée fondamentale de cette structuration est
que les structures (stratégies d'action) peuvent être définies comme un ensemble de
règles ou de ressources en regroupant les activités (pratiques d'affaires) dans la mesure
où celles-ci les organisent en leur donnant un sens, une finalité. De même, les
structures (stratégies d'action) d'une organisation n'existent pas indépendamment des
activités (pratiques d'affaires) des entreprises qui les constituent. Axée sur une boucle
de rétroaetion composée des pratiques d'affaires, des stratégies d'aetion et de la
performance, Giddens (1984) exprime le fait que dans toute organisation ou tout
système d'actions, des acteurs individuels ou collectifs mobilisent des règles et des
ressources pour produire et reproduire leurs aetivités, dans des contextes de temps et
d'espace particuliers et pour des objectifs communs.
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En se référant à Giddens (1984), une entreprise biomédicale est constituée
d'un ensemble de systèmes organisants et organisés. LeMoigne (1977) et Mélèse
(1972) caractérisent le système organisé (performance boursière) comme un ensemble
de variables servant à la valorisation du système organisant. De fait, l'arrimage des
pratiques d'affaires avec les stratégies d'action constitue le système organisant. En ce
sens, l'entreprise devient une organisation biologiquement récursive^' en pleine
mutation, qui réagit et qui s'adapte à un environnement d'affaires en constante
mutation (Morgan, 1989). Weick (1993) introduit le processus d'énaction pour
montrer que l'entreprise est essentiellement un système intégré de processus
interreliés. Il en déduit que l'acte d'organiser (organizing) constitue un ensemble de
règles nécessaires à assembler les processus sociaux de l'entreprise et de les rendre
compréhensibles tandis que l'acte organisé (organized) correspond à un ensemble des
moyens engagés (les pratiques d'affaires) au sens de Smith et al. (1992, p. 68-86) et de
rivalité (Chen 1996, p. 108-110) par rapport au positionnement d'un acteur donné. Par
rapport à Chen (1996), Ferrier (2001) affirme que l'information engendrée par cet
événement pourra être suivie et analysée selon son impact qu'elle produit sur la
performance de l'entreprise (Suddady et al. 2007).
Selon Zahra et al. (2006), l'entreprise est dotée d'un ensemble de codes
génétiques (histoire, succès, échecs, apprentissages, connaissances, expériences,
savoir-faire et autres) qui émane de chacune des pratiques d'affaires qui la compose,
c'est-à-dire des pratiques d'affaires et des stratégies d'action similaires ou
complémentaires, qui s'enchevêtrent entre elles pour former des routines d'action, au
sens de Dosi (1982), suivant un sentier de dépendance (Teece, 1986) et qui
interagissent de façon cohérente avec la finalité recherchée.
Selon Giddens (1987), par cette boucle de rétroaction, l'entreprise pourra
identifier les pratiques d'affaires les moins performantes, les gérer et les piloter en
Selon Morgan (1989), le principe de récursivité fait référence à un système biologique, une
métaphore d'une cellule humaine qui respire, bouge, réagit, se développe, se conserve, se reproduit,
coexiste et s'adapte à son environnement, qui peut changer, se modifier ou se transformer.
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fonction des objectifs précis d'amélioration de performance (Zueker et al. 2002). En
ce sens, Sundaran et John (1996) mentionnent que cette architecture permettra à
l'entreprise de définir ses objectifs et de déployer la meilleure stratégie d'action pour
les atteindre, et ainsi corriger les écarts, voire même, modifier la stratégie d'action,
ainsi que les objectifs souhaités. Ainsi, les stratégies d'action comprendront un
ensemble des pratiques d'affaires en fonction d'un (ou des) objectif(s) assigné(s), en
tenant compte de son évolution (Mélèse, 1972). Dans ee cadre, les pratiques d'affaires
sont vues comme la trame d'une pièce de théâtre qui se déroule et qui ne s'arrête pas
parce que les acteurs improvisent continuellement, et réagissent aux mouvements et
attitudes les uns des autres.
2.3. La performance boursière
Selon Stem et Stewart (1991), la valeur d'une entreprise à capital ouvert
réside dans sa performance boursière, ainsi que dans l'identification des éléments
susceptibles de l'influencer et, en particulier, ses sources de eréation de valeur. D'après
Dépret et Hamdouch (2007), les déterminants des pratiques d'affaires des entreprises
biomédicales, ainsi que leur valorisation, ont fait l'objet de très nombreuses recherches
théoriques permettant de comprendre les différents eomportements associés à ces
entreprises. Dans ce cadre, Hoarau (2003) note que la performance boursière a été
évoquée par les économistes et les gestionnaires comme étant un substrat d'efficience
de gestion d'une entreprise sur les marchés boursiers. À ce sujet, Smith et al (2002)
attestent que mesurer la performance boursière d'une entreprise est une tâche
complexe qui repose, de plus en plus, sur les perceptions cognitives des décideurs
ayant pour mandat d'apprécier la valeur des décisions prises par les dirigeants. Ceei
étant, chaque décideur peut avoir des critères de jugement et d'appréciation différents
les uns des autres. Ainsi, Subramaniam (2007) mentionne que la performance
boursière peut être soumise à des biais (sur confiance, mmeur, perception, intuition et
autres) relatifs aux fluctuations et aux anticipations provenant des investisseurs
boursiers suite aux décisions prises par les dirigeants. Allaire et Firsirotu (2004)
définissent la performance boursière comme étant la mesure de l'échec ou du succès
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d'une stratégie d'aetion, e'est-à-dire la mesure d'un ensemble cohérent d'actions
prises en vue de réaliser une certaine vision de l'entreprise sur les marchés boursiers.
En se référant à Sharpe (1963), Chesbrough (2007), Magretta (2002) et de Danzon et
al. (2005) supportent l'idée que la performance boursière est la résultante de la
réévaluation des anticipations des investisseurs sur les marchés boursiers à savoir de
combien ils accordent leur préférence aux décisions des dirigeants de l'entreprise en
termes de nouvelles opportunités d'affaires.
2.3.1. Les modèles d'évaluation de la performance
D'après Arrow et Debreu (1954), la théorie des jeux ouvre une voie à des
modèles stratégiques capables d'instruire une bonne compréhension des déterminants
clés valorisés par les firmes pour soutenir leurs avantages concurrentiels sur les
marchés boursiers. A cet effet, Shama et Lacey (2004) et Ketchen et al. (2004) notent
que les dirigeants recherchent des stratégies créatrices capables d'informer les
investisseurs sur les opportunités que recèlent les décisions stratégiques. Dans ce
cadre, Spence et Crick (2006) et Pyenson et Murphy-Barron (2007) présentent les
pratiques d'affaires comme des commodités servant à influencer les investisseurs, soit
pour les inciter à investir dans une opportunité d'affaires, soit pour envoyer des
signaux aux autres rivaux et partenaires de l'entreprise.
Gnyawali et Madhavan (2001), D'Aveni (2001) et Chen et Miller (1994)
distinguent deux modèles stratégiques capables de conduire une entreprise à une
performance durable: les modèles à base d'influences stratégiques, et les modèles à
base d'évaluation boursière. Selon ces auteurs, les modèles à base d'influences
stratégiques sont utilisés pour piloter la création de valeur, soutenir la croissance et la
compétitivité des entreprises tandis que les modèles à base d'évaluation boursière
mesurent et réalisent la valeur créée. Ces deux modèles sont complémentaires et
peuvent être utilisés pour appréhender les comportements (actions et réactions) des
entreprises, les modéliser, dans l'espace et dans le temps, et de les estimer en fonction
des avantages concurrentiels qu'elles recèlent.
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2.3.1.1. Les modèles à base d'influences stratégiques
Selon D'Aveni et al. (2001), la capacité d'influencer se mesure à l'aune de la
puissance stratégique d'une entreprise, et cela contribue à son affirmation économique
dans les rivalités concurrentielles. L'action d'influencer constitue assurément la
manœuvre indirecte la plus efficace pour une entreprise désireuse d'asseoir une supériorité
durable qu'elle soit locale ou globale. Le processus d'influence stratégique met en valeur
la prééminence de la maîtrise de l'information comme un vecteur de puissance vers la
domination durable, et il comprend deux phases stratégiques indissociables, soit les
actions physiques (les mouvements concurrentiels) et les actions psychologiques qui
englobent l'ensemble des procédés de désinformation ou de manipulation transmis par le
biais des symboles, de l'idéologie et des mythes.
Dans ce cadre, Smith et al. (2001) et D'Aveni (2002) soutiennent que les
entreprises meneuses ayant accès aux ressources et aux informations utiles obtiennent
un meilleur positionnement pour lancer des actions concurrentielles à la recherche
d'avantages soutenables. Ceci étant, ces avantages confèrent un pouvoir légitime
toujours à la recherche des stratégies d'éviction des concurrents potentiels et de
domination de marché (Young et al. 2000). D'ailleurs, D'Aveni et al. (2001) et
D'Aveni (2002) présente son modèle de sphère d'influence dans lequel il transpose un
eoncept géopolitique que les entreprises peuvent utiliser, soit pour appréhender les
nouveaux paysages concurrentiels des entreprises dominantes, soit pour déterminer
l'avantage spécifique dont une entreprise dispose sur ses marchés.
Selon Smith et al. (2001), une fois l'action lancée, la firme meneuse peut
continuer à bénéficier des avantages stratégiques de son réseau d'influence car la
disponibilité de ses ressources réduit la probabilité de réponse des concurrents. De
plus, lorsque les concurrents éprouvent des difficultés à combiner des ressources et à
développer des réponses appropriées, ils sont moins aptes à répondre aux actions des
firmes meneuses (Madhok et Tallman, 1998 et Brouthers et Nakos, 2004). Comme la
qualité des modèles d'affaires influence les informations diffusées sur les marchés
boursiers, la réaction de l'entreprise meneuse est dépendante de la probabilité d'action
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ou de réaction des firmes rivales (Chen et MacMillan, 1992). En raison de la vitesse de
diffusion des annonces, Chen et al. (2005) et Chen et al. (2007) constatent que les
modèles à influences stratégiques sont utilisés par les entreprises qui sont à l'affût des
comportements des autres firmes afin de développer des réponses adéquates par
rapport aux anticipations des investisseurs boursiers.
Parmi les modèles à influences stratégiques, nous notons le modèle d'Hax et
Wilde (2001) sur la notion de compétition écosystème, le modèle D'Aveni (2002) sur
la suprématie stratégique et le modèle de contrôle des actifs stratégiques de Grant
(1991). D'après ces modèles, la valeur d'une entreprise biomédicale se mesure par sa
puissance de marché, c'est-à-dire sa capacité à transformer son leadership en
recherche fondamentale en amont en domination stratégique des marchés en aval. Ce
qui signifie qu'une stratégie de puissance en matière technologique n'est pas
seulement un enjeu de supériorité de la science, mais également un enjeu d'assurer
une présence d'affaires dans les domaines émergents, soit pour s'assurer la maîtrise
des têtes de pont dans les nouvelles technologies du secteur, soit pour contrôler les
organisations qui les possèdent dans une stratégie de domination des dépendances aux
ressources critiques, au sens de Pfeiffer et Salancik (1978), ainsi que dans la
formation de la demande qui les consomme.
De fait, cette puissance technologique peut être mesurée par le taux de
contrôle qu'elle exerce sur l'ensemble des actifs critiques de l'industrie, soit d'un
point de vue horizontal, c'est-à-dire sur les marchés finaux ; soit de façon verticale,
c'est-à-dire, le long d'une filière (toute activité, technologie, savoir-faire humain ou
machine, etc.). D'après Baumard (2001), de tels actifs s'évaluent selon deux axes : a)
la distinction durablement défendable, c'est-à-dire la capacité à rendre cet actif
toujours spécifique, et systématiquement pivot dans les logiques des déploiements
économiques des produits; b) l'étendue de l'avantage, cette dernière se mesure par la
pertinence de la ressource pour l'ensemble des entreprises concernées, sa rareté et sa
disponibilité.
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D'après Scherer (2007), dans le secteur biomédicales, les investisseurs
financent la capacité d'une entreprise à assimiler ses coimaissances idiosyncrasiques,
les contrôler et les exploiter à des fins commerciales dans le but de développer une
stratégie de puissance au sens de D'Aveni (2001, p. 9-14). De fait, l'analyse de cette
suprématie repose ainsi sur trois piliers stratégiques. Le premier pilier est la
modification des perceptions afin de créer des anticipations provenant des
interactions dynamiques entre les concurrents dans un espace concurrentiel. Par ce
jeu concurrentiel à somme nulle, les entreprises négocient les frontières de leur
territoire par des signaux de marché au bénéfice des investisseurs ou des clients
potentiels. Le second pilier repose dans le pouvoir de la gouvernance de capturer la
loyauté et les esprits des clients de noyau par une combinaison d'offres basées sur la
qualité de service et de prix en fonction, des espérances et de l'appréciation du client.
Le dernier pilier réside dans la capacité à définir les modes de coopération et de
concurrence au sein de l'univers de marché concerné de façon à modeler les
aspirations des clients ou des investisseurs, soit pour influencer leur comportement,
soit pour établir les normes de conduite au coeur de son marché.
2.3.1.2. Les modèles d'évaluation boursière de la performance
En contexte d'événements, l'évaluation de la performance boursière s'oriente
vers l'analyse de l'efficience des marchés (Barberis et Thaler, 2002), mais aussi sur les
interactions comportementales entre le gestionnaire et les investisseurs (Baker et al.
2004 et Fama et French, 2001). À ce titre, Mangematin et al. (2001) observent que les
modèles d'affaires sont soumis aux influences des marchés financiers comme un
ensemble de stratégies d'action dont le contenu est sujet aux anticipations des
investisseurs. D'après eux, les marchés financiers peuvent être considérés efficients ou
non, selon les comportements des acteurs qui l'influencent.
Afin de valoriser une stratégie d'action, Chen et al. (2002) et Cormier et
Magnan (2002) rapportent que les investisseurs ont besoin des informations
pertinentes à propos des pratiques d'affaires qui composent la stratégie d'action de
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l'entreprise. Comme ces informations ne sont pas irmées, elles doivent être acquises.
D'après ces auteurs, la recherche d'information peut être considérée comme une action
individuelle et, en ce sens, elle reflète les habitudes, les routines et les biais de
confirmations (Barberis et Thaler, 2002). Afin d'évaluer ces pratiques d'affaires,
Simon (1955) a introduit le niveau d'accès aux informations. Selon lui, il faut récolter
des informations sur les pratiques d'affaires, puis les traiter de façon pertinente à ce
qu'elles deviennent des routines pour enfin les incorporer dans sa prise de décision. À
cet effet, Camerer et Loewenstein (2004) relatent que le processus d'accès et la
sélection des informations peuvent être altérés par des habitudes ou des routines (Cyert
et March, 1963), des dissonances cognitives ou affectives (Shiller, 1997), des biais de
confirmation (Barberis et Thaler, 2002) qui peuvent entraîner une destruction de
valeur. Néanmoins, certains comportements peuvent être aussi considérés comme
irrationnels et suivent une logique correspondant à un cadre différent (Kahneman,
2003 et Camerer et Colin, 2003). Selon Baker et al. (2004b) et Shefrin (2001),
l'investisseur possède une quantité d'informations et d'analyses sur les actions et
décisions à prendre et, pour simplifier leur prise de décision, plusieurs utilisent des
raccourcis mentaux (des heuristiques) qui peuvent être sources d'erreurs ou de
mauvaises appréciations, induites par certaines informations, qui peuvent être floues,
incomplètes ou peu pertinentes.
A cette fin, Mishra et Bhabra (2001) rapportent que la performance boursière
est basée sur le postulat que les acteurs valorisent les pratiques d'affaires, afin
d'exploiter une opportunité d'affaires. Dans ce cadre, des biais interviennent du fait
que les investisseurs financiers prennent leurs décisions avec émotion et psychologie.
En conséquence, Healy et al. (2002); Roosenboom et Schramade (2006) et
Roosenboom et Vander Groot (2005) signalent que ces biais peuvent provoquer des
anomalies de cours sur les marchés boursiers, ce qui explique pourquoi les valeurs de
marché (valeurs de rendement) et les valeurs en dynamique haussière (valeurs de
192
croissance) affichent de surperformance à long terme. Selon la théorie de l'agence^",
Jensen et Meckling (1976) soutiennent que les investisseurs cherchent à maximiser le
rendement de leurs capitaux, par l'instauration des mécanismes disciplinaires dans la
firme, afin de s'assurer que les dirigeants se plient à leur objectif de rentabilité.
D'après cette théorie, les investisseurs sont capables d'anticiper rationnellement, c'est-
à-dire sans les biais de représentativité, ni d'incidence sur les relations d'agence entre
les dirigeants et les actionnaires. Disposant de l'information nécessaire, les agents sont
capables d'évaluer de façon correcte la conséquence de leurs décisions. Selon Shleifer
(2000), cette hypothèse d'anticipations rationnelles, couplée avec l'hypothèse de
maximisation de la valeur, font que les agents sont incités à maximiser leur propre
fonction d'utilité, sans tenir compte des autres. Selon lui, cette théorie analyse la
relation actionnaire - dirigeant à partir de deux hypothèses. La première hypothèse
met l'emphase sur l'approche informationnelle, à savoir que, l'existence
d'anticipations rationnelles des acteurs crée des opportunités d'affaires et, à cette fin,
les chercheurs mettent l'emphase sur les modèles d'efficience des marchés pour
évaluer l'impact des pratiques d'affaires sur la valeur de la firme (Fama, 1965). Dans
la seconde hypothèse, les investisseurs prennent leurs décisions dans un
environnement incertain et en contexte d'information imparfaite. Cette contrainte fait
en sorte qu'ils ne peuvent pas tous maximiser leur utilité et, en ce sens, certains sont
régis par un cadre institutionnel avec un comportement plus homogène, d'autres par
ailleurs construisent leurs anticipations à partir des objectifs de rentabilité qui sont
différents (Kahneman et Tversky, 1986).
Étant donné que ces deux groupes ont des comportements différents, en
matière d'évaluation, les institutionnels par rapport à leur rationalité limitée tendent à
influencer les marchés boursiers (Derfiis et al. 2008). Selon ces auteurs, cette
perspective est basée sur une approche comportementale, à partir de laquelle les
30 Selon Jensen et Meckling (1976), la théorie de l'agence repose sur une hypothèse d'imperfection
ou d'asymétrie de l'information. Cette hypothèse sous-tend que l'actionnaire ne dispose pas de
toute l'information et n'a aucune certitude quant au comportement qui sera adopté par les autres
agents. C'est cette imperfection de l'information qui justifie la nature incomplète des contrats.
193
dirigeants utilisent des discours ou des histoires, soit pour manipuler l'information et
créer une opportunité d'affaires, soit pour diffuser des signaux aux marchés financiers
sur la qualité de leurs décisions et sur la valeur de leur entreprise (Albouy et
Gharreaux, 2005). Selon Shleifer (2000), Fama (1965) et Derfus et al. (2008), en
contexte d'événement, la dynamique concurrentielle des entreprises pourrait être
évaluée sur les marchés boursiers, soit par la méthode d'évaluation standard, soit par la
méthode d'évaluation spéculative.
2.3.2. L'approche informationnelle
Selon Arrow et Debreu (1954), l'approche informationnelle est basée sur la
théorie de l'efficience des marchés, à partir de laquelle les acteurs évaluent la
performance boursière, par le jeu des prix des actions sur des marchés boursiers. Selon
cette théorie, le prix des titres financiers, sur un marché financier efficient, est le reflet
de la valeur intrinsèque du titre ou de la valeur fondamentale du titre. Cette valeur
suppose que, sous des conditions de marché financier parfait et d'anticipations
rationnelles, le prix du titre est la somme actualisée des flux de revenus futurs
anticipés que le titre générera pendant la durée d'exploitation de la firme. En ce sens,
Baker et al. (2004a) notent que les investisseurs recourent au calcul de la valeur
intrinsèque qui consiste à déterminer, à partir des données objectives réelles de la
firme, la valeur fondamentale du titre, pour ainsi la comparer à la valeur de marché du
titre.
D'après Fama et al. (1969, p. 8-20), l'hypothèse d'efficience des marchés
financiers repose sur une croyance selon laquelle : a) les gens sont pleinement
informés, et rationnels, donc interprètent correctement ces informations; h) ils ont pour
seule motivation la maximation de leur utilité financière et agissent en toute
indépendance (aucune imitation d'un agent par rapport à un autre lors des prises de
décisions), c) leurs décisions mènent à un équilibre des prix (prix efficients, assez
stables en l'absence de nouvelles informations). Dans l'ensemble, la théorie
d'efficience considère que l'évaluation d'un bien par le marché, autrement dit, son
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cours actuel, est la meilleure estimation de sa valeur et le reflet exact et complet de
toute l'information disponible; d) cette valeur change immédiatement et correctement,
chaque fois qu'une nouvelle information arrive sur les marchés.
Selon Shleifer (2000), la rationalité des investisseurs, mais aussi les forces de
marché elles-mêmes conduisent à l'efficience des marchés financiers. D'après Shleifer
(2000), Fama (1965) et Derfus et al. (2008), la variation du cours est intimement liée
au pouvoir des agents à réduire leur incertitude en fonction de l'information détenue.
En ce sens, plus les agents détiennent des informations, plus ils auront tendance à
valoriser leur utilité. En effet, ces auteurs apportent une dimension spéciale à
l'interprétation de l'information par les agents en situation d'incertitude. De fait, le
prix donne de l'information et influence le comportement des agents. Comme le futur
est incertain, Arrow et Debreu (1954) introduisent la période initiale - disons îq -
comme un vaste ensemble de marchés où se déterminent les prix d'équilibre de tous
les biens (ou contrats), pour toutes les périodes futures possibles. Une fois l'équilibre
atteint, chaque agent économique revient du marché avec le meilleur panier de biens
actuels, mais aussi le meilleur panier de contrats concernant des livraisons futures de
marchandises, dans tous les états imaginables du monde.
2.3.3. L'approche comportementale
D'après Barberis et Thaler (2002), l'approche comportementale se justifie
quand le modèle standard est incapable de démontrer la pertinence de certains
rendements anormaux sur les marchés financiers. Alors, les investisseurs privilégient
la méthode d'évaluation spéculative, qui consiste à identifier les tendances à court
terme des variations du prix des actions sur les marchés financiers. Selon Kahneman et
Tversky (1982), Jacoby (1996) et Stanovich et West (2000), cette approche s'est
constituée, à l'origine, pour expliquer les anomalies de marché, ce qui remet en cause
le paradigme de l'efficience des marchés financiers.
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D'après Kahneman et Krueger (2006) et Kahneman et al. (1982), le cours des
actions ne refléterait pas toujours la valeur réelle des entreprises et présenterait des
biais systématiques dans le traitement des informations par les investisseurs et, en
conséquence, ces derniers adopteraient des comportements déviants. À cette fin, les
travaux de Sevigny et Zelenko (1999) ont démontré que les investisseurs recourent à
un autre type d'évaluation des titres que celui basé sur le calcul de la valeur
fondamentale. Ce modèle d'évaluation fait référence au phénomène de spéculation^'
sur les marchés financiers, phénomène qui consiste à acheter ou vendre des titres, dans
le seul but de profiter des variations de prix à court terme de ces titres.
Selon Laville (2000), le modèle d'évaluation spéculative postule que les
agents exercent des contraintes très fortes sur le comportement des marchés. Ils sont
dotés des capacités cognitives limitées qui ne leur permettent pas de réduire les
observations et les calculs à des petits nombres d'alternatives (Simon, 1979). Comme
tous les investisseurs ne connaissent pas le fonctionnement du système dans lequel ils
sont insérés, Atkas et al. (2006) suggèrent qu'ils forment des hypothèses, élaborent des
représentations et interprètent l'information. A cette fin, chaque agent élabore sa
propre vision de l'information perçue et utilise pour former leurs propres anticipations.
A cet effet, Baker et al. (2004b) ont soutenu que les fortes croissances des
capitalisations boursières ne peuvent être justifiées que par l'arrivée d'une information
nouvelle, conformément à la valeur fondamentale. Selon eux, cette théorie justifie que
la hausse du prix d'un titre est le reflet des anticipations positives des investisseurs sur
la croissance future de ces entreprises. Pour Kahneman (2003), cette approche étudie,
d'une part, comment les acteurs (investisseurs, emprunteurs, et autres) se comportent
quand ils prennent leurs décisions et, d'autre part, comment leurs décisions provoquent
des biais comportementaux sur les marchés financiers, sous forme d'anomalies de prix
et de rendements (Kahneman et Tversky, 1979, 1981). Selon ces auteurs, l'objectif de
cette approche est de rendre les investisseurs conscients de ces biais et de les éclairer
Laville (2000) définit la spéculation comme étant l'achat d'une marchandise en vue d'une revente à
court terme à une date ultérieure et qu'il y aura une anticipation à la hausse du prix qui se terminera
par un gain.
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sur leurs effets dans le marché. Selon Henrich et al. (2001), l'avantage est qu'elle met
l'accent sur le fonctionnement de l'esprit humain et le profil psychologique de
l'investisseur (Eber et Willinger, 2005).
2.3.4. L'impact des histoires racontées sur la psychologie de l'investisseur
Selon Willinger (2005), les dirigeants racontent bien des histoires à leurs
actionnaires et ceci a pour mission de déclencher des pensées intuitives chez les
investisseurs et plus particulièrement les petits actionnaires (Stanovich et West, 2000).
D'après eux, les histoires racontées se caractérisent, d'une part, par la pensée créatrice
(émotion, imagination, métaphore) et d'autre part, par la pensée logique (déduction,
induction, causalité, relations statistiques et autres). De fait, Kahneman (2003) et
Henrich et al. (2001) notent que l'expérience des investisseurs démontre que les
actionnaires les plus importants attachent une grande importance à la personnalité du
PDG d'une entreprise cotée, à son parcours et à l'histoire de l'entreprise dans leur choix
de titres. Leur credo est que les bons chefs d'entreprise font les bonnes valeurs. Ainsi,
Adams et al. (2005) rapportent que les analystes financiers multiplient les entretiens,
en tête à tête, avec les PDG et les directeurs financiers, et observent à la loupe leurs
parcours, l'histoire de l'entreprise et ses valeurs, à la recherche des heuristiques ou des
décisions similaires (frame).
D'après Epstein (1994), ces pensées intuitives déclenchent, à leur tour, des
décisions de souscrire à une introduction en bourse, de participer à une augmentation
de capital ou encore d'apporter ses titres à une offre publique d'achat (OPA) ou
d'échange d'actions (Hammond, 1996). Selon ce dernier, ces histoires recouvrent un
champ relativement large, tels que les discours purement managériaux ou
promotionnels, souvent biaisés par une vision tronquée des résultats financiers; soit
pour légitimer une idéologie ou une structure de pouvoir (Becker, 1974); soit pour
mener une campagne de communication lors d'une offre publique d'achat jouant
ouvertement (Jacoby, 1996). Les points communs à ces récits sont l'absence d'une
rationalité étayée par une analyse objective de chiffres et le recours à l'émotion, aux
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valeurs de l'entreprise, voire même aux sentiments. De fait, Binmore (1987) et
Aumann et Brandenburger (1995) postulent que toute équation économique peut être
résolue comme un jeu de stratégie. Ainsi, toute forme d'interaction peut être
modélisée, formulée et déployée sous la forme d'un jeu stratégique. Selon ces auteurs,
le jeu stratégique est utile au décideur par les raisonnements qu'il suscite sur les
actions et réactions des entreprises assimilées et mises en interaction. À partir des jeux
stratégiques, Abner et Helfat (2003) présentent deux modèles de gestion pour
l'actionnaire, soit : un horizon à long terme et un autre à court terme. Selon Stanovich
et West (2000) quand l'actionnaire se place dans une perspective de court terme, son
comportement est vraisemblablement différent de celui qu'il aurait s'il investissait à
long terme. Un actionnaire ayant un horizon à long terme analysera les grandes
tendances de l'entreprise et de son secteur, ainsi que les principales politiques de
l'entreprise, notamment, en matière d'investissement et de financement, sachant qu'à
long terme, une entreprise bien gérée doit créer de la valeur.
Lorsque l'évolution à long terme des marchés montre que l'investissement en
actions offre de meilleures perspectives de gain, les agents ne se fient plus aux
rumeurs, évaluent les titres à partir des historiques et se réconfortent dans leurs choix
rationnels. Ainsi, tout autre comportement de l'actionnaire est écarté même si l'horizon
de gestion est à très court terme. Mais, quand l'évolution des marchés présente des
incertitudes, les agents seraient davantage incités à faire des coups et, alors, ils
s'intéressent aux rumeurs qui circulent sur le titre, sans tenir compte de l'évolution des
cours passés et anticipent la valeur future du titre, à partir d'une analyse technique. De
fait, Henrich et al. (2001) constatent qu'ils s'intéressent aux entreprises sous-évaluées
et aux introductions en bourse, tout comme l'actionnaire à long terme, mais dans une
perspective de revente rapide. A cette fin, ils vont étudier l'évolution à court terme de
l'entreprise et sont à l'affût des dernières nouvelles, des profits, voire même des
histoires que l'on raconte et, de fait, ces investisseurs feront appel davantage à leur
intuition qu'à un raisonnement de nature financière. D'ailleurs, Zajonc (1980)
argumente que, depuis Von Neumann et Morgenstem (1947), les modèles traditionnels
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de prise de décision, en situation de risque ou d'incertitude, étaient principalement
centrés sur les aspects cognitifs du traitement de l'information et c'est depuis plusieurs
années que des chercheurs comme Kahneman et Tverski (1979) ont commencé à
développer d'autres modèles basés sur une dimension plus émotionnelle. Toujours
selon Zajonc (1980), le traitement émotionnel précède le traitement cognitif.
D'ailleurs, Damasio (1994) a mis en évidence le fait que certaines lésions cérébrales
peuvent bloquer les réactions somatiques, mais produire de faibles déficits cognitifs
pouvant conduire à des blocages importants dans une prise de décision, en situation de
risque. Hammond (1996) ajoute que souvent les actionnaires n'ont pas de temps pour
se consacrer aux études des historiques, ni les compétences nécessaires pour anticiper
les tendances des marchés et, dans ce cas, se remettent à leur intuition quand ils
décident d'investir dans les actions d'une entreprise.
2.3.5. Les biais comportementaux dans la prise de décision
A partir de la théorie des perspectives, Kahneman et Tversky (1979, p. 285-
296) soutiennent l'idée que l'asymétrie de pouvoir et d'information amène les
individus à penser que leur implication personnelle a une influence sur la réalisation
d'un événement et, de là, ils privilégient des choix dans lequel la probabilité de gain
est connue. Selon eux, les acteurs parient sur des événements qu'ils connaissent et non
sur des événements aléatoires. Ainsi, les individus, confrontés à des choix, opèrent des
raccourcis de raisonnement et des heuristiques simplifiées qui guident leurs décisions.
Selon De Boit et Thaler (1985), l'utilisation de telles règles conduit à des
comportements déviants de la théorie de l'efficience des marchés et produit des
réactions excessives sur des marchés financiers (Aboody et Lev 2000). D'après
Barberis, Shleifer et Vishny (1998), lorsque les individus observent une longue
tendance à la hausse des bénéfices, les biais de représentativité entraînent des réactions
excessives, soit en sous pondérant l'information récente par rapport à l'information
préalable; soit en sous-estimant la représentativité (loi des plus petits nombres), ce qui
incite les individus à percevoir des tendances là où il n'y en existe pas. De plus, Daniel
Hershleifer et Subrahamanyan (1998) affirment que la notion de confiance exagérée
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des investisseurs dans un titre boursier souvent les incite à ne pas réagir quand la
situation le commande et de fait, cela peut générer, soit des biais, soit des réactions
excessives aux signaux. La nature humaine fait que les évaluations peuvent être
sujettes à différents biais modifiant le comportement des acteurs, tels que l'optimisme,
l'excès de confiance et le contrôle des événements (Camerer et Loewenstein, 2004;
Duhaime et Schwenk, 1983). Selon Parisi et Smith (2005), l'optimisme augmente la
probabilité de succès de l'événement, tandis que l'excès de confiance ou confiance
exagérée, contrairement à l'optimisme, diminue les niveaux de risques perçus ou
augmente la plus-value, puisqu'il surévalue les capacités de l'individu (Baker et al.
2004), de façon à laisser croire qu'il détient un niveau de contrôle de l'événement,
même si cela n'est pas réel.
2.S. 6. Impact des biais comportementaux sur les opportunités d'affaires
D'après Shleifer et Vishny (2003), lorsqu'en raison de l'asymétrie
d'information, certains écarts de valorisation apparaissent, les dirigeants sont incités à
introduire des pratiques d'affaires; soit pour profiter d'une opportunité d'affaires bon
marché, à court terme; soit pour manipuler la valeur du marché et, consolider, à long
terme, la valeur de leurs firmes. Selon ces auteurs, une opportunité d'affaires bon
marché existe pour des firmes correctement évaluées, tandis que d'autres firmes sont
sous-évaluées par le marché. En effet, ces auteurs avancent que lorsqu'une firme est
sous-évaluée, une autre firme correctement évaluée pourrait l'acquérir, parce que son
prix est plus faible que sa valeur réelle. D'après Nicholson et al. (2003) et Shleifer et
Vishny (2003), en leur proposant un prix supérieur à celui établi par le marché, les
signaux transmis aux marchés servent à utiliser les actionnaires de la firme cible en
leur créant une opportunité d'affaires profitable. Selon eux, une telle opération pourrait
par ailleurs permettre à la firme acquéreuse de grossir et ainsi réduire le risque de
devenir la proie d'une opération d'acquisition de la part d'une autre firme surévaluée.
De la même façon, Combs et al. (2007) argumentent qu'une firme surévaluée pourrait
être incitée à acquérir d'autres firmes correctement évaluées (ou relativement moins
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surévaluées) pour manipuler la valeur du marché. Dans ce contexte, les actionnaires de
la firme cible obtiennent des actions mieux valorisées, tandis que la firme acquéreuse
peut échanger ses actions surévaluées contre des actifs correctement évalués (ou
relativement moins surévalués), lui permettant d'augmenter ses bénéfices et, ainsi, sa
valeur à court terme ou de la consolider à long terme.
2.4. Les stratégies et les pratiques d'affaires en R et D
D'après Magretta (2002) et d'Hamermesb et al. (2002), les stratégies d'action
de R et D constituent des incitatifs pour influencer les investisseurs à financer la R et
D dans les entreprises biomédicales. C'est pourquoi Lurey et Raisingbani (2001)
avancent que les entreprises qui veulent demeurer compétitives doivent porter une
attention spéciale aux avantages (concurrentiels, stratégiques, et distinctifs) que
proeurent les pratiques d'affaires. D'après Danzon et al. (2005), les stratégies d'action
en R et D permettent aux entreprises biomédicales de répondre à différents objectifs :
trouver de nouvelles molécules, entrer dans de nouvelles classes thérapeutiques (aspect
stratégique) ou améliorer des critères commerciaux de l'entreprise. En ce sens, ces
auteurs distinguent différentes stratégies d'action en R et D, notamment a) la
valorisation des technologies déjà mises sur le marché; b) le développement des
molécules dans le pipeline; c) la valorisation de nouvelles classes thérapeutiques pour
obtenir des médicaments candidats ou l'accès à une technologie particulière. Dans ce
contexte, nous insistons sur les dimensions des stratégies d'action en R et D, et nous
demandons quelles sont les dimensions les plus adéquates à l'analyse des pratiques
d'affaires, et aussi les plus prometteuses pour la recherche en finance
comportementale? Ou simplement, existe-t-il une typologie de pratiques d'affaires
dans les stratégies d'action en R et D? À cette fin, plusieurs auteurs tels : Campart et
Pfister (2001, 2003), Austin (2000), Kaplan et al. (2003) et Kale et al. (2002) ont
soutenu un ensemble de pratiques d'affaires en R et D que nous avons classifiées en
deux grandes catégories : a) les pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques
en R et D; et b) les pratiques de valorisation des technologies biomédicales.
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2.4.1. Les pratiques de valorisation des avancées en R et D
En se référant à Hamdouch et Dépret (2001), les stratégies d'action de
valorisation des activités de R et D dans les entreprises biomédicales ont évolué, d'une
stratégie de positionnement dans les blockbusters vers une stratégie de production des
génériques, d'une stratégie de développement de produits vers une stratégie de plate
forme de développement de molécules actives, d'un secteur de maladies cibles vers
des maladies à forte croissance nécessitant des traitements non encore résolus. Selon
ces auteurs, cette évolution présente plus de difficultés compte tenu du taux d'attrition
de certaines maladies, notamment des anticancéreux par rapport au taux d'attrition des
cardiovasculaires ou des anti-infectieux. Dans ce cadre, les sociétés biomédicales ont
centré leurs modèles d'affaires sur la valorisation des avancées sur les avancées de la
recherche en menant des stratégies qui leur permettent d'occuper la chaîne des valeurs
de l'industrie. Dans la recension des écrits, nous avons retracé un ensemble de
pratiques d'affaires (tableau 1) déployées par ees entreprises afin de valoriser les
avancées de leur recherche en R et D.
Tableau 1
Les pratiques de valorisation des avancées de la recherche
Aller en test préclinique
Réussir test préclinique
Aller en test clinique I
Aller en test clinique II
Aller en test clinique III
Réussir test clinique I
Réussir test clinique II
Réussir test clinique III
Réussir test préclinique
Ne pas réussir test clinique II
Ne pas réussir test clinique III
n
D'après Dimasi et Grabowki (2007), l'analyse de l'industrie et de la demande
a permis d'identifier les pratiques de valorisation des avancées de la recherche comme
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les principaux facteurs clés de succès de l'industrie biomédicale. D'après Chcsbrough
et Applcyard (2007), ce sont des avancées thérapeutiques majeures qui répondent aux
attentes des consommateurs et suffisamment vastes pour inciter les investisseurs à
financer les recherches en cours. En ce sens, les entreprises ont été forcées de
s'adapter, en tout ou en partie, aux influences des marchés boursiers qui consistent à
valoriser les résultats cliniques à chacune des étapes de la chaîne de valorisation de
l'industrie (Campait et Pfister, 2001).
2.4.2. Les pratiques de valorisation des technologies biomédicales
D'après Weinmann (2008), les sociétés biomédicales ont utilisé plusieurs
stratégies à des fins de valorisation de leurs portefeuilles de technologies. En effet,
elles ont commencé à étendre leur périmètre d'action vers l'identification des
recherches de base en sachant qu'à chaque demande, obtention de brevets ou licence
de commercialisation par les autorités réglementaires, les marchés boursiers réagissent
en ajustant la valeur de l'entreprise face aux anticipations des résultats. Selon Cimoni
et Primi (2008), la demande d'un brevet est une opportunité d'affaires parce qu'elle
véhicule de l'information dudit brevet sur les marchés permettant aux investisseurs de
revaloriser leurs préférences. Dans ce contexte, Cohen et al. (2002) rapportent que les
firmes brevètent leur technologie, dans le but strict d'optimiser sa valeur de marché,
d'une part, en bloquant l'entrée des concurrents dans leurs champs d'activités, de
façon à sécuriser leurs positions dominantes dans les trajectoires technologiques
concernés. D'autre part, Cimoni et Primi (2008) notent que le brevet permet aux
entreprises d'échanger leurs technologiques, soit en négociant les droits d'utilisation
avec les autres entreprises, soit en empêchant d'autres entreprises de les contrefaire.
Selon Hanel (2006), la montée en croissance du brevet et, de manière
générale, des instruments de protection intellectuelle, de nombreuses stratégies
eoneurrentielles de firmes biomédicales consistent à bloquer les concurrents pour les
soumettre, par la négociation, à procéder à des achats des licences croisées. De ce fait,
Blind et al. (2007) notent que les données sur les brevets fournissent des informations
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sur les nouvelles connaissances et sur les titulaires des droits aux utilisateurs
potentiels; elles permettent aux entreprises de préparer leurs échanges sur les marchés
de la technologie. D'après Combs et al. (2006), le système de brevets forme ainsi
l'armature informationnelle sur ces marchés et, le brevet ou toute autre forme
d'autorisation de commercialisation sont devenus des actifs considérés comme
essentiels pour signaler le niveau de performance atteint par l'entreprise. Selon Blind
et al. (2006), l'usage du brevet constitue un actif stratégique, au sens où il tend à
améliorer la réputation de la firme et à bloquer les concurrents. En ce sens. Hall et al.
(2000) mentionnent que ces brevets sont importants parce qu'ils vont donner à son
détenteur un pouvoir d'exclure les autres de l'usage des nouvelles connaissances
produites et donc, renforcer son pouvoir de marché sur ses concurrents.
Afin d'augmenter le nombre de brevets en circulation et améliorer leur
productivité, les firmes biomédicales ont fouillé la littérature scientifique à la
recherche de nouvelles opportunités de création de valeur. À cette fin, Emst et Young
(2007) notent une hausse de publication scientifique en dehors des États-Einis, de
l'EInion européenne et du Japon. Comme le nombre d'articles publiés a augmenté de
50 % entre 1988 et 2003 et que la part des États-Unis a chuté de 38 % à 30 %, les
sociétés biopharmaceutiques se sont aperçues que les publications venant de Chine ont
augmenté de 530 %, alors que celles des 8 pays asiatiques (Corée du Sud, Inde,
Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taïwan et Thaïlande) l'ont été de 235 %,
propulsant leur part combinée dans le monde, qui était de moins de 4 % en 1988, à
plus de 10 % en 2003.
D'après Emst et Young (2008), ces informations ont amené des dirigeants des
firmes biomédicales à vouloir déplacer leur centre de recherche vers ces pays, afin de
bénéficier des effets de synergie émanant de ces pays. À titre d'exemple, CanBiotech
(2006) rapporte que de nombreux accords ont été signés avec les entreprises
biomédicales asiatiques et que la plupart de ces entreprises essaient de s'installer et
d'ouvrir des centres d'essaimage avec leurs hôpitaux universitaires. Selon Emst et
Young (2007), cette pratique mène à une diminution du nombre de doctorats attribués
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aux États-Unis et en Europe, alors que le nombre n'a cessé de progresser dans les pays
asiatiques. D'après eux, cette façon de faire les d'affaires a pour conséquence de
rapatrier les étudiants asiatiques dans leur pays d'origine et, aussi, de provoquer une
pénurie de main-d'œuvre qualifiée dans les entreprises occidentales. Grâce à cette
stratégie de localisation ciblée, les chances de succès de recevoir l'autorisation de mise
sur le marché par la FDA deviennent plus probables pour les nouveaux médicaments.
Dans ce contexte, Danzon et al. (2005) et Danzon et al. (2007) rapportent que la
détention d'une autorisation de commercialiser une substance active, une licence, un
produit ou un brevet a une valeur. Selon ces auteurs, plus les brevets ou les licences de
commercialisation sont rares et que les innovations sont pertinentes, plus ces
ressources sont valorisées par les marchés boursiers. Dans ce cadre, nous regroupons
les pratiques de valorisation des technologies biomédicales que nous avons recensées
au tableau 2 ci-dessous.
Tableau 2
Les pratiques de valorisation des technologies biomédicales
Demander un brevet
EÎemander une lie
Obtenir un brevet
Deman cence de commercialisation
Obtenir une licence de commercialisation
Refuser xme licence de commercialisation!
2.5. Les stratégies de gouvernance des entreprises biomédicales
Selon Charreaux (1997), les stratégies de gouvernance recouvrent, d'une part,
l'ensemble des mécanismes organisationnels qui ont pour but d'influencer les décisions
des acteurs afin de créer un espace discrétionnaire et, d'autre part, de s'assurer de la
viabilité opérationnelle de l'entreprise et d'accroître sa valeur à long terme pour ses
actionnaires. D'après Grandori et Soda (1995), les stratégies de gouvernance sont
fondamentales à l'existence de mécanismes de coordination qui régissent les règles de
fonctionnement de l'entreprise et les codes d'éthiques qui doivent être respectées par
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les membres. Pour Shleifer et Vishny (1997), ces pratiques de bonne gouvernance
représentent de meilleures protections pour les investisseurs ainsi que de meilleure
performance pour l'entreprise.
La performance des pratiques d'affaires a été, jusqu'à présent, expliquée par
des déterminants essentiellement structurels. Toutefois, des travaux récents, comme
celui de Mendez et al. (2008), convergent pour mettre en exergue le rôle que peut
jouer la gouvernance sur la performance des entreprises. De fait, Hamdouch et Dépret
(2002) soutiennent que, dans le secteur biomédical, les entreprises perçoivent
l'industrie comme un terrain de jeu, où les stratégies de gouvernance sont utilisées,
soit pour permettre aux dirigeants de former des coalitions au sens de Cyert et March
(1963), soit pour aider l'entreprise à trouver une position de domination sur les
ressources convoitées (Pfeiffer et Salancik, 1978). Ainsi, Bauguess et Stegemoller
(2008) attestent que la gouvernance apparaît comme étant une dynamique d'action
(une sphère de négociation) pouvant donner lieu à des compromis permettent aux
dirigeants d'absorber les tensions dues à l'appartenance des acteurs à différentes
échelles spatiales. En ce sens, D'Aveni (2001, 2002) fait référence à trois jeux
stratégiques privilégiés par les dirigeants dans leurs pratiques d'affaires menant à une
stratégie de puissance dans une industrie. Dans le cadre de l'industrie biomédicale,
nous retrouvons notamment a) les stratégies d'action pour occuper la chaîne des
valeurs conduisant à la conquête des plateformes dominantes de l'industrie; b) les
stratégies de création de valeur, par la formation des coalitions ou par des aecords avec
d'autres joueurs, soit pour aligner les joueurs sur la plateforme dominante, soit pour
leur imposer une nouvelle plateforme, à travers le développement d'autres coalitions;
c) les modèles d'affaires du jeu concurrentiel, c'est-à-dire, occuper le terrain des
concepts^^ les plus prometteurs, pour construire les règles du jeu des innovations
technologiques futures et ainsi, devenir un leader et dominer la sphère d'influence de
l'industrie.
32 D'après Weimann (2008), un concept biomédical est une molécule active servant à développer
différents produits. S'il est utilisé sur plusieurs plateformes, on peut y lui adjoindre à un autre
concept pour former d'autres concepts.
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Comme les entreprises biomédicales se regroupent en grappes (Chang et al.''
2006), leur terrain de jeu et les règles qui l'accompagnent peuvent leur permettre de
développer des atouts nécessaires pour repérer les joueurs les plus performants dans
leur domaine d'activités stratégiques et gagner la bataille. À cet égard, le concept de
stratégie de gouvernance renvoie directement à l'influence des décisions stratégiques
sur la création de valeur (Drobetz et al. 2004). Dans la mesure où la politique générale
de l'entreprise est principalement déterminée par ses dirigeants, la maximisation de la
valeur de l'entreprise est placée sous leur responsabilité. De fait, Carpentier et al.
(2008) soutiennent que le rôle classique assigné à la gouvernance est d'aligner le
comportement des dirigeants vers la maximisation de la richesse des actionnaires. En
ce sens, les pratiques d'affaires sont au cœur de la création de valeur et relèvent de la
responsabilité des dirigeants. A cette fin, nous posons la question, à savoir ; dans
quelle mesure les pratiques de gouvernance peuvent-elles contribuer à la performance
de l'entreprise? Afin de répondre à cet énoncé, nous avons regroupé les stratégies
d'action de gouvernance en quatre grandes pratiques, à savoir a) les pratiques
organisationnelles; b) les pratiques collectives; c) les pratiques de financement et d) les
pratiques managériales.
2.5.1. Les stratégies d'action relatives aux pratiques organisationnelles
Selon Charreaux (1997), par une bonne gouvernance organisationnelle, les
dirigeants peuvent s'impliquer activement dans des stratégies permettant à la firme de
créer de la valeur de façon durable dans l'entreprise. D'ailleurs, plusieurs études ont
montré que les firmes opérant sous une bonne gouvernance sont plus susceptibles de
prendre des décisions dans l'intérêt des actionnaires. Dans ce contexte, les travaux de
Chang et al. (2006) montrent que la réaction du marché boursier à l'annonce d'une
pratique d'affaires est plus favorable dans le cas des entreprises disposant d'un bon
système de gouvernance que celles ayant un mauvais système. Ce résultat illustre
bien que la qualité de la gouvernance a un impact significatif sur l'évaluation des
investissements en R et D par le marché.
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Selon Teece (2007a), dans les théories stratégiques de la gouvernance, le
rôle du conseil d'administration se manifeste par la participation et l'engagement de
ses dirigeants, et la sélection et l'implantation des stratégies de la firme. En
accomplissant ce rôle, le conseil vise à accroître et à améliorer la position compétitive
de la firme et à maximiser ainsi la richesse des actionnaires. A cet effet, Chen et Chen
(2003) notent que les habiletés des dirigeants assurent que la firme poursuit ses
objectifs spécifiques. De plus, Chen et al. (2007) affirment que les dirigeants jouent
un rôle indispensable dans l'exploitation des ressources et compétences de la firme. A
cette fin, ces auteurs introduisent le concept de «capacités managériales» comme
étant les capacités avec lesquelles les managers construisent, intègrent et
reconfigurent les ressources et compétences organisationnelles. De fait, Josserand
(2007) constate que les dirigeants utilisent leur pouvoir, ou du moins leurs capacités à
imaginer, percevoir et construire de nouvelles opportunités dans le but de monter un
empire, non seulement pour bénéficier des avantages pécuniaires, mais aussi, pour
contribuer à stimuler leurs perspectives de carrière. En orientant la firme vers des
secteurs ou des partenaires spécifiques, ils cherchent à renforcer leur position au sein
de l'entreprise, de façon à influencer la direction stratégique de la firme.
Au-delà des activités de contrôle, de supervision et d'administration, Higgins
et Gulati (2006) rapportent que les dirigeants s'assurent de la coordination des
activités et, dans cette optique, leur rôle est assimilé à celui d'un entrepreneur. En
adoptant un comportement proactif afin d'influencer l'environnement dans lequel
elles évoluent, Moussavou (2007) mentionne que cette fonction stratégique est
utilisée par les entreprises à des fins d'identification et de création des opportunités
d'affaires. D'après Teece (2007b), les organisations doivent constamment scanner
l'environnement, rechercher et explorer de nouvelles technologies et de nouveaux
marchés de façon à instaurer un ensemble de pratiques organisationnelles qui
reposent sur un processus servant à : a) identifier et créer de nouvelles opportunités ;
b) saisir ces opportunités et c) reconfigurer les ressources. Selon Bauguess et
Stegemoller (2008), la gouvernance organisationnelle relève de la volonté de conseil
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d'administration de créer ou d'entretenir un ensemble de mécanismes visant à assurer
le contrôle efficace des dirigeants au sein des organisations. D'ailleurs, George et al.
(2005) la perçoivent comme étant les actions et les réactions des cadres supérieurs,
soit nommer des directeurs ou des personnes aptes à prendre des décisions, soit pour
assurer un contrôle efficace de l'entreprise, soit pour minimiser le risque et créer de la
valeur pour les actionnaires, soit pour piloter les réseaux de relations entre les parties
concernées (Campos et al., 2002). Ainsi, le tableau 3 relate les principales pratiques
d'affaires qui se déploient en termes de gouvernance organisationnelle.
Tableau 3
Les pratiques organisatiormelles de gouvernance
Procéder a une nomination de dirigeant
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Procéder à des licenciements massifs
Procéder à une restructuration de l'entreprise
Demander la démission d'un dirigeant
Embaucher un chercheur notoire
2.5.2. Les stratégies d'action relatives aux pratiques collectives
Selon Anand et Khanna (2000), les entreprises utilisent les pratiques
•>-5
collectives dans le but de s'intégrer dans la chaîne des valeurs de l'industrie. De fait,
elles négocient avec des partenaires stratégiques des ententes afin de maîtriser le
processus d'innovation technologique et la commercialisation des technologies. A
cette fin, Cohen et al. (2000) notent que ces entreprises se coalisent avec d'autres
grands groupes, mais aussi des laboratoires, des centres de recherche universitaires,
des sociétés de biotechnologie en phase de maturité, des jeunes sociétés émergentes
(essaimages), des prestataires de services qui, eux-mêmes, se coalisent avec des grands
33 Dans le cadre de cette recherche, les pratiques collectives impliquent une volonté de plusieurs
acteurs de collaborer, c'est-à-dire de travailler ensemble, de poursuivre des objectifs communs de
création de valeur, de partager des savoirs et cormaissances dans le but d'améliorer la
performance globale. Cette collaboration est caractérisée par une structure ou un cadre d'action
permettant aux entités de favoriser différents échanges comme dans le cadre des alliances
coopératives, les partenariats et autres.
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groupes, des prestataires de service et des réseaux, soit pour former des cellules de
défense, soit pour constituer d'autres réseaux encore plus larges.
D'après Hamdouch et Dépret (2001) et l'OCDE (2007b), ce jeu stratégique
réticulaire prend la forme d'une course à la consolidation des acquis en formant des
coalitions inter firmes, soit pour minimiser les sources de vulnérabilité et d'incertitude
au niveau des connaissances, des compétences clés, des ressources financières et
autres, soit pour contraindre les partenaires à signer des clauses de coalition exclusive
de façon à instaurer une relation de fidélité. D'une part, Montalban et al. (2007)
attestent que ces stratégies sont déployées pour faciliter une prise de participation dans
le capital de leur partenaire, soit pour institutionnaliser leur collaboration à long terme,
soit pour éventuellement influencer les autres membres de la coalition. D'autre part,
Corroler et al. (2004) rapportent que deux logiques viennent consolider les relations
d'affaires entre les partenaires, notamment a) une logique économique et
organisationnelle liée à la capacité de certains partenaires à mener seul ou en
coopération deux projets similaires de façon simultanée; b) une logique stratégique
liée au fait que les partenaires ont intérêt à pérenniser leur relation d'affaires, soit pour
les aider à bénéficier les avantages de réseaux, soit pour les contraindre à respecter les
règles du jeu, sous la menace de mettre fin à la participation de l'initiateur.
D'après Pitts et al. (2006), les dirigeants utilisent les stratégies collectives au
niveau de la gouvernance, soit pour étendre l'effet réseau et des synergies aux autres
partenaires, soit pour multiplier les opportunités d'affaires pour les investisseurs.
D'après ces auteurs, ces accords comprennent une logique réticulaire qui stimule
l'attractivité collective des partenaires, au fur et à mesure que d'autres coalitions se
forment et rejoignent le réseau. Ce faisant, les partenaires sont incités à reconduire leur
collaboration aussi longtemps que les relations d'affaires restent saines.
Dans ce contexte, Chesbrough et Appleyard (2007) mentionnent que face
aux coalisations et aux réseaux coalisés, les entreprises adoptent des modèles
d'affaires permettant d'offrir des avantages de plus en plus attrayants pour les
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partenaires potentiels. D'ailleurs, Hamdouch et Dépret (2000) abordent cette stratégie
d'alliances et de partenariats, face aux possibilités des firmes dominantes à préempter
le maximum de connaissances des autres entreprises, afin de permettre à celles-ci
d'adhérer aux plateformes de ressources les plus avancées dans l'industrie
biomédicale. Dans les stratégies collectives, Hagedoom et Duysters (1999) distinguent
les accords formalisés^'^ et les accords informels^^, et montrent que les entreprises
privilégient les accords informels dans les secteurs où la technologie est complexe et
évolutive et que, lors des stratégies de croissance externe (fusion et acquisition), elles
choisissent des entreprises qui ont de l'expérience dans les secteurs où les technologies
sont stables et peu complexes.
D'après Me Kelvey et al. (2003), Deloitte Research (2005) et Danzon et al.
(2005), la prolifération du nombre des accords et leur complexité ont amené les
dirigeants à instaurer une véritable politique gestion des accords dans les entreprises.
Ces auteurs avancent que les compagnies ont établi spécifiquement des cellules de
gestion au sein de leur société pour s'en occuper. De fait, Bartoli et Le Moigne (1996)
constatent que plusieurs compagnies ont au sein de leurs filiales des ressources
spécialisées, soit pour identifier les opportunités, soit pour gérer leurs alliances
stratégiques. Selon Powell et al. (1999) et Hagedoom (2002), ces services comportent
trois divisions : a) la gestion des accords, b) l'identification de nouvelles sources
d'innovation et c) et la transaction. De plus, les entreprises ont embauché une équipe
chargée d'identifier, d'évaluer, de négocier et de concrétiser les opportunités de
licence (Chen et Chen, 2002). Ainsi, de nombreuses compagnies ont adopté les mêmes
stmctures organisationnelles afin de mieux identifier les opportunités de licence, étant
donné la complexité des accords et de leur gestion (Cohen et al. 2000). Afin de
34 D'après Marcon et Moinet (2000), les accords sont formalisés au moyen de termes contractuels
qui établissent des régies de conduite entre les acteurs. Des pratiques d'affaires comme les
alliances stratégiques et les franchises sont des exemples des accords fortement formalisés.
35 D'après Marcon et Moinet (2000), les accords informels sont des rencontres factuelles entre les
dirigeants, les institutions, les universités, etc. qui sont porteurs de préoccupations communes. Ces
rencontres donnent lieu à un échange d'expérience et d'information sur les bases de la libre
participation.
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pouvoir évaluer l'impact de ces pratiques, nous les avons regroupées en quatre grandes
pratiques selon le tableau 4 qui suit.
Tableau 4
Les pratiques collectives de gouvernance
Conclure un accord de distribution ~ .
^ ^
Conclure un partenariat technologique
Conclure une alliance stratégique
Acquérir une technologie
n  . I
2.5.3. Les stratégies d'action relatives aux pratiques de financement
D'après Pharma (2005), il existe une pénurie de nouvelles molécules en
préparation, malgré l'accroissement des dépenses commerciales et de marketing des
entreprises, conséquence de leur performance médiocre sur les marchés boursiers.
Comme les avancées cliniques et les contraintes financières ont profondément modifié
l'approche d'affaires dans ces entreprises, Weinmann (2008) affirme, qu'en créant des
concepts, ces entreprises ont modifié leur plateforme de développement et leurs
modèles d'affaires afin qu'elles soient plus séduisantes aux investisseurs boursiers.
Face à cette situation, Cherif (1999) observe que de nombreuses sociétés ont
commencé à implanter des modèles de partenariat à financement par étape. De fait,
Emst et Young (2007) et Pharma (2007) constatent que ces stratégies de financement
font qu'entre 1985 et 2000, la valeur boursière de l'industrie pharmaceutique a été
multipliée par 85, dépassant nettement le reste du marché. Mais dans les 6 dernières se
terminant au 30 mars 2007, l'Index FTSE Global Pharmaceuticals n'a augmenté que
de 1.3 %, alors que Dow Jones World Index a progressé de 34.9 %. Quant au retour
sur capital investi, il a connu en moyenne une baisse globale de 2,4 % par an, entre
janvier 2001 et mars 2007 (Weinmann, 2008)
D'après Blind et al. (2007), l'augmentation des dépenses amène de
nombreuses entreprises à axer leur stratégie sur les coûts de commercialisation et de
marketing, afin d'augmenter la vente de leur produit vedette. De plus, ces pratiques se
cristallisent dans les pratiques de captation des ressources financières, dont l'objectif
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est aussi de eonvaincre les investisseurs financiers d'investir le plus tôt possible dans
le projet compte tenu les effets de mode et des logiques sectorielles. De fait, ces
pratiques comprennent aussi les pratiques de préemption par lesquelles l'entreprise
contrôle en amont la chaîne des valeurs du développement du produit (R et D) et en
aval du processus d'innovation de façon à monopoliser les accords dans le marketing
et la commercialisation et ainsi, s'accaparer d'un pouvoir de marché.
D'après Comhe et Haug (2006), ces stratégies ont permis aux entreprises
biomédicales de développer des modèles d'affaires de manière à influencer les
investisseurs institutionnels ou les actionnaires privés à accroître leur capital dans
l'entreprise. Dans ce cadre, Carpentier et Suret (2006) argumentent que les entreprises
adoptent un jeu stratégique subtil (placements privés, capitaux de risque, dettes
bancaires avec des ententes donnant des avantages et privilèges aux apporteurs de
capitaux privés et aux actionnaires) et ainsi, deviennent une nécessité stratégique dans
le jeu d'innovation, car elles conditionnent directement leur capacité à survivre dans
un processus de développement relativement long, coûteux et globalement incertain
(Cohen et al., 2002).
En fonction des stratégies de préemption et des avantages relatifs aux
partenariats des réseaux coalisés, Datamonitor (2007) avance que les entreprises
biomédicales se financent par des placements privés qui sont des actions émises avec
des priorités qui confèrent à leur titulaire des avantages particuliers par rapport à une
aetion ordinaire. Comme ces actions sont émises par les sociétés qui ont de la
diffieulté à trouver des capitaux, ces titres offrent des privilèges et un dividende,
payables aux détenteurs, dès qu'il y a un bénéfice distribuable, afin de rassurer et
compenser le risque supplémentaire encouru par le souscripteur (Grossman, 2003).
Pour Cheriff (1999), ee sont aussi des actions avec des droits de vote précieux
pour l'actionnaire ou des options d'achat avec droit de souscrire ultérieurement à de
nouvelles actions, à un prix fixé pendant une période de temps donné. Ce droit peut
être émis seul ou rattaché à une action ordinaire ou une obligation. Dès son émission.
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ces titres peuvent se détacher de leur sous-jacent (produits dérivés) et peuvent être
cotés sur un marché autonome. Cette émission de bons de souscription offre à
l'émetteur une augmentation de capital différé, une dilution potentielle à un prix
supérieur au cours actuel, à condition que le prix de l'action, à l'échéance, soit
supérieur au prix fixé, sans aucune augmentation du capital. Ainsi, Levasseur et al
(2002) rapportent que ces actions permettent à leur émetteur de pratiquer une décote
sur le prix d'émission des titres, moins importante que si elles émettaient un nouveau
titre. Aussi, elles se financent par les obligations convertibles en actions, des
obligations qui permettent à leur détenteur d'échanger leur créance contre des actions
du même émetteur, selon une parité d'échange fixée à l'émission et, qui peut arbitrer
entre rendement obligataire et plus-value en eapital. En ce sens, les investisseurs
estiment que ces moyens de financement ne sont que des annonces stratégiques des
dirigeants pour attirer les capitaux des entreprises partenaires des réseaux coalisés ou
de celles aspirant à devenir de nouveaux partenaires (Robin-Roth, 2000). De plus, ils
se financent par émission d'actions publiques placées sous la tutelle d'une firme de
eourtage, de capital de risque et d'emprunt bancaire telles que présentées dans le
tableau 5 qui suit.
Tableau 5
Les pratiques financières de gouvemanee
Financer par capital de risque
Financer par émission d'action
Financer par dette
Procéder à un recentrage financier
K
2.5.4. Les stratégies d'action relatives aux pratiques managériales
Selon Augier et Teece (2008), les dirigeants sont importants pour la
croissance de la firme, dans la mesure où ils apportent à l'organisation la vision et
l'imagination nécessaires pour s'engager dans des voies nouvelles et saisir des
opportunités. De fait, Teece (2007b) affirme que leur proactivité se fonde sur leur
capacité à se projeter dans le futur, afin de mettre en œuvre de nouvelles règles du jeu
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stratégiques permettant à l'entreprise de camper ses frontières et de mener à terme des
projets irmovants, soit pour les besoins internes de l'entreprise, soit pour le
développement de ses marchés. Hitt et al. (2004) mentionnent que les pratiques
managériales s'inscrivent dans la gestion des risques, soit en s'engageant dans des
projets incertains; soit en investissant dans un grand nombre de ressources ou d'actifs.
D'après Dess et al. (1999), les entreprises construisent, pérennisent et
institutionnalisent les pratiques managériales qui seront, ensuite, négociées pour
constituer des stratégies dans l'entreprise, soit pour influencer les marchés financiers
à propos de la valeur d'opportunité que la direction amène, soit pour manipuler les
perceptions des investisseurs (Lawrence et Suddaby, 2006). De plus, Zahra et al.
(2006) notent que l'équipe dirigeante construit la confiance que les investisseurs ont
besoin dans le dessein économique de l'entreprise, et de fait les pratiques
managériales apparaissent comme un choix stratégique capable de réconcilier les
horizons d'investissement des aetionnaires et les priorités stratégiques portées par les
dirigeants. Au-delà du recours aux symboliques, aux histoires et aux mj^hes, les
dirigeants façonnent les structures les protocoles et les routines d'action de
l'entreprise, et à travers leurs décisions, les dirigeants construisent les normes de
comportements légitimes qui orchestrent les pratiques managériales de l'entreprise.
Selon Daneels (2008), les pratiques managériales s'expliquent par l'effort des
entreprises à s'adapter aux règles du jeu de l'industrie. Quand les entreprises arrivent
à imposer leurs règles de jeu de manière convaincante, soit ils gardent provisoirement
le contrôle des affaires, soit ils effectuent des prises de contrôle de façon à créer les
conditions pour pérenniser son régime concurrentiel (Loubaresse, 2008).
Certaines pratiques managériales permettent aux entreprises, soit de réduire
leurs investissements, soit d'augmenter la taille de leurs pipelines de molécules. De
fait, certaines entreprises se sont évertuées dans des stratégies de croissance, soit au
niveau des processus de R et D, soit au niveau de la fabrication ou de la production
des médicaments. D'autres, par contre, recherchent des opportunités leur permettant
d'accéder à une autre bourse (Montalban, 2008). D'après Oliver et al. (2004), ces
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stratégies permettent à l'entreprise de bénéficier des effets d'économies d'échelle, de
gamme ou de synergie. Dans l'ensemble, notons au tableau 6 quelques pratiques
managériales telles : les prises de contrôle, les décisions de s'inscrire à d'autres
bourses, les capacités de bien communiquer, etc.
Tableau 6
Les pratiques managériales de gouvernance
Aller sur une autre bourse
Bien communiquer financièrement '•
Manquer de liquidité / se désinvestir ""
Procéder à une prise de contrôle, fusion ou acquisition
2.6. La stratégie de commercialisation des firmes biomédicales
Selon Hamdouch et Dépret (1999), l'industrie biomédicale a segmenté le
marché selon deux critères clés, tels : a) les droits de propriété applicables en fonction
des médicaments protégés par un brevet et les médicaments génériques; b) les
conditions de vente des produits, soit en vente libre, soit en vente prescrite ou sur
ordonnance médicale. D'après ces auteurs, ces deux logiques sont fondamentales,
parce que les règles qui régissent le fonctionnement des marchés sont hétérogènes. Sur
le marché des médicaments originaux, la compétition se situe en amont et résulte
essentiellement d'une course à l'innovation entre les équipes de R et D, et cela, sur
plusieurs fronts thérapeutiques. Une fois la molécule brevetée, la concurrence devient
frontale et les luttes concurrentielles peuvent devenir de plus en plus hostiles lorsque le
médicament est accessible au domaine public (Cohen et al. 2002).
En raison de cette segmentation, les classes thérapeutiques les plus
importantes sont quasi couvertes par les oligopoles mondiaux et le marché se
caractérise par une forte concentration en faveur des entreprises leaders. De fait, les
entreprises les plus modestes se spécialisent en se positionnant dans des domaines
d'activités porteuses d'opportunités. De là, elles déploient leurs stratégies de
croissance en nouant des alliances, soit pour préserver ou renforcer des positions sur
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des marchés stratégiques (classes thérapeutiques / pays), soit pour élargir leur
portefeuille de produits et être présentes sur plusieurs marchés géographiques afin de
dégager des économies d'échelle sur l'ensemble des activités de la firme de façon à
assurer le renouvellement de leurs produits en développement, et ainsi augmenter
leurs budgets en R et D.
Dans ce contexte, les pratiques d'affaires se déploient au niveau de la
commercialisation des molécules et des médicaments. En ce sens, Depret (2003)
corrobore l'idée que toute firme entrant dans l'industrie biomédicale doit respecter
l'ensemble des règles du jeu quitte à les modifier ultérieurement ou simplement les
adopter. Par ailleurs, il cite Hamdouch et Dépret (1999) afin de souligner que les
entreprises biomédicales qui avaient développé une stratégie de croissance par
diversification et intégration verticale dans les années 70, ont opté aujourd'hui, pour
des stratégies commerciales capables de respecter les règles de l'industrie (chimique et
pharmaceutique), afin d'améliorer leur image face aux groupes bioéthiques (le clonage
de cellules souche, les risques sanitaires et les aléas moraux tels le clonage des
animaux).
En se référant à Reynaud (1997), Dépret (2003) distingue quatre modèles de
comportement érigés par les entreprises biomédicales pour influencer les acteurs à
respecter les règles, notamment a) soit la firme se plie aux règles, entre dans le marché
et ensuite fait le développement; b) soit la firme amène ses propres règles, entre sur le
marché et gagne la course à la standardisation; c) soit la firme se plie aux règles, entre
sur le marché et parvient à imposer ses propres règles; d) soit la firme se plie aux
règles, entre sur le marché, infléchit les règles et crée de nouvelles règles. Quant à ces
différentes pratiques d'affaires, nous les avons regroupées en deux grandes stratégies
d'action, à savoir, les pratiques concurrentielles et les pratiques commerciales.
2.6.1. Les stratégies relatives aux pratiques concurrentielles
D'après Hamdouch et Dépret (1999), les stratégies de commercialisation des
firmes biomédicales suivent une double tendance. En premier lieu, ces entreprises
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s'intègrent dans une stratégie de marketing cohérente, soit une stratégie associée à
plusieurs marques, notamment : la commercialisation des molécules de remplacement
sous forme de médicaments originaux. Selon ces auteurs, l'utilisation des effets de
marque engendre une stratégie de revalorisation de produits, soit par la mise en œuvre
des actions des firmes pour prolonger le cycle de vie d'un médicament, soit lorsque le
brevet arrive à échéance. En effet, ces stratégies s'appuient sur la réputation du
médicament original auprès des prescripteurs et des patients ou sur la réputation du
laboratoire qui commercialise les produits. D'après Peny (2007), ces entreprises
utilisent quatre stratégies de marque qui consistent à proposer, sous le même nom que
le produit original a) un médicament comportant un nouveau dosage, b) une nouvelle
formulation médicamenteuse, c) une nouvelle variation moléculaire et d) une nouvelle
association. Toute combinaison de ces quatre stratégies est bien sûr possible.
D'après Abecassis et Courtinet (2008), aux stratégies industrielles nouvelles,
se sont superposées des stratégies concurrentielles visant les praticiens, mais aussi,
plus directement, les patients. Qu'il s'agisse des pratiques de positioimement sur des
marchés à forte croissance ou d'obtention des avancées technologiques importantes,
ces auteurs distinguent trois types d'action stratégique. En premier lieu, les firmes
procèdent à des repositionnements de leurs produits sur les différents marchés et ce, en
augmentant considérablement leurs actions d'information, de formation et de publicité,
de façon à mieux les communiquer à leurs actionnaires. Par ailleurs, les stratégies de
transfert de statut de molécule constituent une réponse à la concurrence nouvelle à
laquelle est confrontée une molécule, à l'expiration de son brevet (Grandfils et al.
2004). Ainsi et de façon générale, les deux critères qui semblent essentiels au succès
des politiques de transfert de statut de molécule sont : la différenciation des produits et
le changement de dosage au moment opportun. En conséquence, lorsque la molécule
ne peut être facilement modifiée, des éléments de diversification pouvant porter sur le
dosage, des ingrédients ajoutés, des formes de dosage ou des nouvelles indications
possibles conditionnent la réussite du projet.
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En second lieu, certaines firmes ne s'intéressent plus aux prescripteurs, mais
modifient leurs stratégies concurrentielles afin d'atteindre directement les véritables
consommateurs de leurs produits. A cet égard, elles développent des campagnes
publicitaires auprès des patients et ce, à partir de l'utilisation de nouveaux médias.
Compte tenu de la pression concurrentielle et du raccourcissement du cycle de vie des
produits sur le marché du médicament, le succès de l'introduction d'un nouveau
produit dépend de plus en plus de la capacité des firmes à le lancer rapidement sur le
marché.
D'après Seget (2007), le succès dépend de la réalisation d'études de marché
et de positionnement concurrentiel, mais aussi des campagnes de promotion. De fait,
ces firmes ont infléchi leurs stratégies au cours des dernières années et ont élargi leurs
cibles en affinant leurs techniques de ciblage et d'optimisation, de façon à privilégier
les gros prescripteurs, les spécialistes de niches et les centres hospitaliers. De plus,
elles ont multiplié leurs visites auprès des cliniques des médecins et lorsque c'est
possible, fournissent des informations par Internet ou par vidéoconférence.
En dernier lieu, les firmes ont augmenté leurs investissements promotionnels,
hors des visites médicales. Bien que le budget promotionnel soit faible, les séances de
formation, de séminaires et de congrès ne cessent de s'accroître. Selon Abécassis et
Courtinet (2007), aux États-Unis, le taux de croissance de ces dépenses était, en
moyenne, de 17 % par an, entre 1996 et 2004. Par ailleurs, IMS (2006) affirme que les
firmes multiplient les actions de marketing de leurs produits par les médecins, soit le
financement et les interventions dans les revues médicales, la création ou la
participation à des sites d'information médicale à l'usage des praticiens, le marketing
relationnel avec les leaders d'opinion, les assurances (assurance-maladie et assurances
privées, et autres) et les institutions publiques.
Par de telles stratégies, les entreprises biomédicales utilisent le levier de la
répétition afin de rendre automatique la prescription de leurs produits, au sens où elles
crédibilisent le message en multipliant les sources d'information, afin d'échapper à
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l'encadrement et aux limitations des agences (Duhamel et al. 2007). Ainsi, les firmes
développent des actions innovantes, eomme les programmes d'aide qui leur permettent
de mettre en place des programmes individualisés pour les patients, de façon à les
inciter à poursuivre correctement leur traitement. Comme les pratiques
concurrentielles sur le marché sont hétérogènes, nous présentons au tableau 7 quelques
pratiques concurrentielles.
Tableau 7
Les pratiques de commercialisation
Effectuer un rappel de produits
Introduire de nouveaux produits
Obtenir une avancée technologique importante
Positionner dans les marchés à forte croissance
Revaloriser les produits
Repositionner de produits
Investir dans le développement de produits
2.6.2. Les stratégies relatives aux pratiques commerciales
D'après Deloitte Research (2005), les pratiques commerciales permettent aux
entreprises biomédicales de se doter d'une certaine taille critique pour être capable
d'affronter plus facilement les concurrents sur les marehés étrangers, notamment les
États-Unis. Il s'agit souvent d'une stratégie de défense qui consiste à lier des allianees
stratégiques à la recherche d'un levier stratégique. D'après Danzon et al. (2005), ees
stratégies leur permettent d'intégrer rapidement les avancées de la biotechnologie
moderne et ses applications prometteuses. D'une part, les firmes biomédicales ont
eibler deux grandes stratégies pour augmenter leur chiffre d'affaires, soit l'expansion
géographique en investissant, soit dans les stratégies de différenciation de marché, soit
les activités stratégiques sur de nouveaux marchés, soit sur le marché de nouvelles
molécules par des stratégies de maintien d'une gamme de portefeuille d'innovation
technologiques. D'autre part, elles interviennent au niveau de la production en
implantant des programmes de réduction et de spécialisation des sites tout en
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accentuant le recours aux investissements capables de leur assurer une production par
spécialité.
De plus, Hamdouch et Depret (1999) mentionnent que les entreprises
biomédicales ont restructuré la chaîne des valeurs de l'industrie. En amont, elles ont
procédé par des mouvements de recentrage, soit en concentrant les efforts sur
l'innovation pour atteindre la taille critique et défendre leur positionnement sur les
marchés, soit en décentralisant la R et D vers d'autres pays, vers d'autres sites, voire
même d'autres entreprises dans le cadre d'une stratégie d'extemalisation. En aval, ces
auteurs constatent une double évolution stratégique. D'une part, le poste de marketing
s'est vu renforcé par des investissements dans les activités stratégiques, dans la
diversification de marché, dans les gammes de produits, dans les parts de marché et
dans la commercialisation des produits qui est devenu le premier poste budgétaire avec
la parution de nouveaux outils promotionnels (marketing conjoint, promotion
conjointe, etc.). D'autre part, la chaîne de distribution a été rationalisée vers la
fabrication des produits génériques, en impliquant directement les médecins ainsi que
des groupes représentant les patients.
De plus, Dépret (2003) note que les entreprises se sont retirées des activités
non stratégiques, pour se concentrer sur les compétences clés, soit en modifiant des
règles du jeu avec la fin des laboratoires intégrées verticalement en R et D, soit en
forçant les entreprises à modifier leur comportement concurrentiel et se concurrencer,
non pas sur des médicaments originaux ou génériques, mais sur des produits
différenciés. Par de telles stratégies, Danzon et al. (2005) distinguent: a) des pratiques
de développement des médicaments basés non pas sur les pathologies, mais sur des
causes avec des avantages substantiels, notamment le médicament est mis sur le
marché rapidement, le patient est traité plus vite et devient plus efficace car ses effets
agissent directement sur des gènes ou des protéines à réparer; h) des pratiques de
développement des nouvelles thérapies géniques ou cellulaires qui améliorent les
produits existants, en créant de nouveaux concepts médicamenteux moins chers à
221
produire, grâce à ces nouveaux plateformes technologiques. Ainsi, le tableau 8
présente les pratiques commerciales.
T^leau 8
Les pratiques commerciales
Investir dans la capacité de production
Investir dans les activités stratégiques
Investir dans la diversification de marché
Investir dans les gammes de produits
• Investir dans les parts de marché
Investir dans la commercialisation des produits
3. LA PERSISTANCE DES PRATIQUES D'AFFAIRES
Soumis aux réactions des marchés boursiers, les nouveaux défis posés aux
décideurs des entreprises biomédicales sont nombreux. D'une part, ces entreprises
vivent en interdépendance et les actions des uns provoquent la réaction des autres,
avec des conséquences directes sur la valeur boursière de l'entreprise. En ce sens,
Landry (1998) expose quatre situations dans lesquelles les dirigeants peuvent
implanter une bonne politique d'anticipation des résultats, afin de mieux valoriser
leurs pratiques d'affaires sur les marchés boursiers. De fait, toute annonce doit : a)
constituer une opportunité d'affaires ou un événement jugé intéressant pour les
décideurs sur les marchés boursiers; b) exiger une riposte et que l'entreprise doit
détenir une capacité d'intervention en termes de ressources; c) représenter un intérêt
pertinent pour les décideurs et que ces derniers entendent mobiliser les ressources pour
y intervenir et d) présenter des incertitudes quant aux résultats anticipés.
D'autre part, les investisseurs doivent analyser la persistance de performance
des pratiques d'affaires, afin de maximiser leur création de richesse. À cette fin, il
existe une nécessité de piloter les pratiques d'affaires, soit pour battre le marché ou
simplement réduire les risques inhérents aux réactions des marchés boursiers. Dans ce
contexte, Ferson et Scbadt (1996) et Cbristopberson et al. (1998) amènent l'idée qu'un
222
tableau montrant la persistance d'un ensemble d'indicateurs de performance peut être
utilisé comme un outil de gestion capable de fournir aux investisseurs des informations
leur permettant de gérer leurs anticipations. Selon eux, les décideurs et les
investisseurs attendent de bons outils de pilotage pour affronter la tempête de
l'évaluation boursière lors des décisions managériales.
Selon Solnik (1998, 2003), la finance comportementale permet de réduire les
risques systématiques associés aux placements boursiers sur les marchés spéculatifs.
En ce sens, les études sur la persistance de performance des pratiques d'affaires sont
au stade embryonnaire et les conclusions ne permettent pas de trancher avec certitude
de l'existence d'une persistance. Dans le contexte des études d'événement, Grinblatt et
Titmarm (1992) et Christopherson et al. (1998) suggèrent que le RAM peut être utilisé
pour détecter les pratiques d'affaires les plus persistantes en termes de performance.
Dans le cadre de cette recherche, nous entendons présenter un outil de gestion capable
d'aider les investisseurs à mieux valoriser leurs anticipations et aux dirigeants de
mieux piloter leurs pratiques d'affaires et leurs stratégies d'action. À cette fin, nous
entendons construire un tableau identifiant les pratiques d'affaires, leur RAM au jour
JO, leur test de significativité, leur RAMC moyen des 10 derniers ainsi que le test sur
leur persistance lors des annonces publiques sur les pratiques d'affaires valorisées par
les marchés boursiers.
Inspiré des cours boursiers, cet outil regroupera un ensemble d'indices
mesurant la performance boursière de chacune des pratiques d'affaires dans les
entreprises biomédicales canadiermes, entre janvier 2004 au 31 octobre 2007. D'une
part, il doit inciter les dirigeants des entreprises biomédicales canadiennes à mieux
piloter leurs stratégies d'action, de façon à influencer les marchés boursiers lors de la
divulgation de l'information sur leurs pratiques d'affaires, compte tenu de l'analyse de
leurs risques. D'autre part, il doit indiquer la tendance du marché et servir
d'étalonnage en vue de mesurer la persistance de performance boursière des pratiques
d'affaires. Ensuite, il doit permettre aux acteurs de constater si la rentabilité de leur
investissement est au-delà ou au-dessous de la norme, pour ce type de placement. En
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mesurant les performances boursières d'entreprises biomédicales, nous entendons
apporter une vision élargie du processus de la création de richesse de ces sociétés. En
ce sens, le tableau de persistance des pratiques d'affaires se présentera sous la forme
en trois parties, tels que montrés dans la figure 14 ci-dessous.
Figure 14
Le cadre d'analyse de la persistance des pratiques d'affaires
Tableaux pour l'analyse de la persistance des pratiques d'affaires suite
aux annonces publiques d'information
1 r 1 r 1 r
Type + Type 0 Type-
Pratiques Pratiques Pratiques
d'affaires d'affaires d'affaires
positives sécuritaires négatives
Dans le tableau de (type +), nous entendons regrouper les pratiques d'affaires
ayant dégagé des RAM positifs et significatifs lors des t-test. Nous les appelons «les
pratiques d'affaires positives» parce qu'elles devraient attirer la convoitise des
investisseurs sur les marchés boursiers et permettent à l'entreprise d'une part de
générer du financement capable d'accompagner sa croissance et d'autre part,
d'assurer une position dominante dans sa sphère d'influence. Dans le second tableau
de (type 0), nous exposons les pratiques d'affaires qui ont généré des RAM positifs
non significatifs. Nous les désignons comme étant des «pratiques d'affaires
sécuritaires» parce qu'elles permettent aux investisseurs de récupérer une partie des
performances des marchés boursiers. Dans le troisième tableau de (type -), nous
affichons les pratiques d'affaires ayant réalisé des RAM négatifs significatifs ou non
significatifs. Nous les définissons comme étant des «pratiques d'affaires négatives» à
cause du goût du risque qu'elles représentent pour les investisseurs avisés qui sont à
la recherche des actions qui se négocient sous leur valeur intrinsèque.
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4. RÉSUMÉ DU CADRE THÉORIQUE
La recension des écrits nous a permis d'établir un modèle multidimensionnel
pour mesurer les pratiques d'affaires dans les entreprises biomédicales. Ce modèle
mobilise la réaction des entreprises dans le jeu concurrentiel. De fait, les pratiques
d'affaires sont utilisées dans le but d'influencer et de mobiliser la perception des
investisseurs boursiers. Ainsi, la finalité n'est pas de justifier directement une décision
d'affaires, mais de préparer un terrain d'acceptation et d'accueil favorable à la
perspective défendue par la firme, à savoir, maximiser la richesse des actionnaires.
Pour y arriver, nous avons introduit plusieurs théories susceptibles de nous
aider à étudier les stratégies d'action des entreprises biomédicales. Ces stratégies sont
utilisées par les entreprises biomédicales, soit pour influencer les décisions des
entreprises rivales, soit pour motiver les entreprises concurrentes à faire partie du
réseau d'affaires de l'entreprise De plus, Gulati et al. (2000) estiment que lorsque les
réseaux d'affaires deviennent très importants pour les firmes, il n'est pas indispensable
de s'éloigner de l'approche traditionnelle pour adopter une approche relationnelle afin
de comprendre les comportements et la performance. Ceci étant, les discours, les
modes d'action et les pratiques d'affaires tendent à être légitimés et à être utilisés
comme un guide capable d'encadrer les règles du jeu établies dans les entreprises
meneuses dans le secteur.
A la suite des effets d'asymétrie d'information, certains signaux transmis par
les dirigeants peuvent ne pas être pris en considération par tous les investisseurs,
malgré que les investisseurs institutionnels partagent les mêmes critères
d'investissement et adoptent souvent des comportements de placement similaires sur
le marché financier. Aussi, les cours des actions des firmes biomédicales obéissent à
une grande variété d'influences et les agrégats de l'industrie peuvent faire biaiser les
résultats de manière significative, d'autant plus que les grandes firmes annoncent un
grand nombre d'événements à caractère managérial, comparativement aux firmes de
plus petite taille, qui annoncent davantage d'essais cliniques positifs.
TROISIEME CHAPITRE
CADRE OPÉRATOIRE
Il n 'est pas indispensable d'avoirfait de grandes choses,
il suffit de les avoir tentées
Price Mars (1932)
L'objectif de ce chapitre est de poser des hypothèses nous permettant de
vérifier le cadre théorique et d'évaluer la performance boursière des entreprises
biomédicales canadiennes. Pour ce faire, nous avons exposé, dans le chapitre
précédent, un ensemble de pratiques d'affaires que nous avons classifiées dans un
modèle conceptuel par stratégie d'action. Dans ce chapitre, nous allons formuler des
hypothèses testables d'identifier les pratiques affaires couramment valorisées par les
marchés boursiers lors de la divulgation des informations aux investisseurs. Comme
les marchés boursiers sont devenus le terrain de l'idéologie managériale des
entreprises biomédicales cotées, les pratiques d'affaires sont soumises aux
spéculations de la dynamique du jeu économique pour créer de la richesse aux
actionnaires. Dans de tels cas, les observations que nous allons recueillir nous
permettront de vérifier dans quelle mesure notre cadre théorique dispose de réels
fondements empiriques.
1. LE CADRE OPÉRATOIRE DE LA RECHERCHE
D'après PWC (2007b), les marchés boursiers peuvent influencer certains
mouvements concurrentiels de façon à être institutionnalisés en marche de création de
richesse dans les entreprises biomédicales. De fait, en réponse aux manques de
productivité en R et D, les entreprises biomédicales se sont appropriées d'un ensemble
de mouvements d'actions et de réactions en vue d'influencer le cours des actions sur
les marchés boursiers et ainsi créer de la richesse. Parmi ces actions, Mitchell et
Stafford (2001) notent que certaines pratiques d'affaires sont capables de générer des
rendements anormaux sur les marchés boursiers. De fait, ces auteurs distinguent.
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notamment a) celles qui produisent des économies d'échelle ou de synergies (fusion et
acquisition, production sous licence des produits en stade de maturité et autres); b)
celles qui créent un pouvoir de marché (les partenariats, la coentreprise, les alliances
stratégiques et autres); c) celles qui impliquent un leadership managérial (nomination
des dirigeants, les chercheurs notoires et autres); d) celles qui mènent à la
diversification et au redéploiement des actifs (restructuration, réingénierie et autres).
Dans la même lignée, les travaux de Chaney et al. (1991) et de Koku et al.
(1997) sur les introductions de nouveaux produits; les travaux de Mishra et Bhabra
(2001) et de Lee et al. (2000) sur le rappel des produits; les travaux de Campait et
Pfister (2001, 2003) sur les avancées thérapeutiques, les travaux de Danzon et ai
(2007) et de Hubler et Meshi (2000) sur les fusions d'entreprises; de Sabherwal et
Sabherwal (2007) sur les stratégies d'affaires; les travaux de Sood et Tellis (2008) sur
les innovations technologiques et ceux de Xu (2002) sur la création de valeur dans les
entreprises biomédicales attestent l'idée que plusieurs pratiques d'affaires déployées
par les entreprises biomédicales sont soumises aux influences des marchés boursiers
pour être valorisées selon les appropriations faites par les investisseurs.
Dans un contexte d'événement, la théorie de la dynamique concurrentielle a
incité le développement de deux formes d'évaluation. La première forme d'évaluation
cherche à mesurer le niveau de savoir acquis, utilisé ou déprécié par les stratégies
d'action. Elle est basée sur la performance des coûts historiques et tente d'approprier
le contrôle des coûts et de mesurer leurs impacts sur la performance financière. Dans
ce contexte, les travaux de Baum et Kom (1996, 1999), de Gimeno et Woo (1996),
Gimeno (1999), Young, Smith, Grimm et Simon (2000) et Baum et Grieve (2001) ont
contribué à enrichir cette perspective. La deuxième forme évalue les pratiques
d'affaire comme étant une opportunité d'affaires capable de générer une rentabilité
anormale à un moment donné. D'après les travaux de Chandrasekaran and Tellis
(2008); d'Anand et Khanna (2000), de Sorescu, Shankar et Kushwaha (2007), de
Sharma et Lacey (2004); de Chen, Ho, Ik, et Lee (2005), Sankaranarayanan (2007), et
de Keller et Lehmann (2006) sur les pratiques concurrentielles, cette approche mesure
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les pratiques d'affaires d'une entreprise en fonction du positionnement de l'entreprise,
la qualité de ses actifs et les opportunités de croissance qu'elle suscite en termes de
création de richesse. Soutenus par les études de Fama et al. (1969) et de Garrette et
Dussauge (1995), ces auteurs ont constaté que la variation du cours des actions était la
méthode la plus pertinente pour évaluer une stratégie d'action dans les entreprises
technologiques. Appuyé par les travaux de Woolridge et Snow (1990), de Campait et
Pfister (2001, 2003, 2007), d'Austin (2001), de Hubler et Meschi (2002) et Sood et
Tellis (2008) qui ont constaté que lors des annonces publiques d'événements
importants, les marchés boursiers réagissent par des rendements anormaux (positifs ou
négatifs), quelles que soient les pratiques d'affaires déployées. A ces fins, nous
proposons les composantes du modèle de recherche, soit la figure 15 ci-après.
Figure 15
Les composantes du modèle de recherche
H3Pratiques orgamsationnelles
H3.2
Pratiques collectives
Stratégies de
gouvernance
H3H3.3
Pratiques financières
H3.4
Pratiques managenales
Valorisation des avancées de
la recherche en R et D
Valorisation des
technologies biomédicales
H2.1
H2.2
Stratégies
de R et D
Pratiques concurrentielles
H4.1 Stratégies de
commercialisation
Pratiques commerciales H4.2
H1
H4
Performance
boursière
La première composante est la performance boursière (variable dépendante).
La seconde est les stratégies d'action (stratégie de R et D, stratégie de gouvernance et
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stratégie de commercialisation) qui sont des variables de contrôle et les pratiques
d'affaires, les variables indépendantes.
2. HYPOTHÈSE GÉNÉRALE DU CADRE DE RECHERCHE
Dans notre cadre théorique, nous nous demandons quelles sont les pratiques
d'affaires couramment utilisées par les entreprises biomédicales et, dans quelle mesure
elles peuvent influencer la performance boursière. A cette fin, la recension des écrits
nous a permis d'associer trois grandes stratégies d'action à un ensemble de pratiques
d'affaires couramment valorisées par les marchés boursiers. Afin d'évaluer la réaction
des marchés boursiers face à ces pratiques, nous poserons l'hypothèse générale H1 qui
s'intéresse spécifiquement aux relations entre les stratégies d'action et la performance
boursière et de là, nous pourrons observer si les marchés financiers canadiens sont
efficients et s'ils génèrent des rendements anormaux lors des annonces publiques
d'information sur les pratiques d'affaires des entreprises biomédicales.
H1 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
stratégies d'action des entreprises biomédicales canadiennes et la
performance boursière, de telle sorte que lors des annonces publiques
d'information, les marchés boursiers canadiens réagissent avec des
rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
2.1. La performance boursière des entreprises biomédicales
D'après Hamel (1991), la performance d'une entreprise est déterminée par
son comportement concurrentiel. Dans les secteurs de hautes technologies, Gnyawali,
He et Madhavan (2006), Chen et al. (2002, 2005) et Dagnino, Le Roy et Yami (2007)
ont analysé l'impact des comportements concurrentiels des firmes, soit les facteurs qui
influencent les stratégies d'action, et la performance des firmes et, ont soutenu que les
avantages technologiques détenues par une firme influencent et interagissent sur son
comportement concurrentiel. Plus particulièrement, dans le secteur biomédical, les
travaux de Campart et Pfister (2001) et d'Austin (2000) sur les avancées
thérapeutiques en R et D, de Campart et Pfister (2003) sur les partenariats et Campart
et Pfister (2005, 2008) sur la course technologique reposent sur le comportement
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concurrentiel des entreprises biomédicales lors des dépêches publiques. En effet, lors
des annonces publiques, ces auteurs soutierment que les marehés boursiers réagissent à
la hausse ou à la baisse. Ces variations résultent des anticipations des investisseurs
boursiers, et cette différenee en termes de prix boursier constitue la performance
boursière. Dans cette perspective, Andrevski, Ferrier et Bras (2007) soutiennent que la
performance d'une firme mesure les actions et réactions des investisseurs, sous
l'hypothèse d'efficience des marchés boursiers. Dans ce même courant, Smith et al.
(1992) et Ferrier, Smith et Grimm, (1999) rapportent que la performance boursière est
relative à l'importance des ressources mobilisées et les opportunités d'affaires
anticipées. Dans un autre ordre d'idée, les travaux de Levasseur et al. (2002) et de
Carpentier et Suret (2006) montrent que les actionnaires sont confiants lorsqu'ils
savent que la finalité des dirigeants est de gérer l'entreprise dans leur intérêt et, à cette
fin, ils ont implanté des pratiques d'affaires qui vont accroître la performance de leurs
actions. Comme les dirigeants peuvent réorienter la finalité de leur gestion vers des
intérêts sociaux, certains aetionnaires tentent de les influencer en réorientant leurs
stratégies d'action dans leur propre intérêt et, dans ces cas, ils modifient leurs
anticipations afin de refléter les espérances des actionnaires. Dans de tel cas, nous
demandons, est-ce que les actionnaires augmentent leurs richesses lorsque les
dirigeants publient des informations non financières sur les pratiques d'affaires dans
l'industrie biomédicale canadienne? Est-ce que les gains ou les pertes générées par les
marchés boursiers autour de la date d'armorice sont maintenues pendant la période ex-
post, nécessaire à la réalisation des gains ou pertes d'efficience?
Face à ces interrogations, nous avons ajouté trois sous hypothèses de
recherche à l'hypothèse générale du cadre coneeptuel, à savoir : a) les hypothèses
relatives aux stratégies en R et D (soit H2); h) les hypothèses relatives aux stratégies
de gouvernance associées aux mécanismes de gestion et de décision (FIS) et c) les
hypothèses associées aux stratégies de commercialisation (H4) de façon à mesurer les
liens qui les sous-tendent.
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2.1.1. Les hypothèses relatives aux stratégies d'action en R et D
D'après PWC (2007b), les pratiques d'affaires dans le secteur biomédical
canadien offrent aux investisseurs des opportunités avec un degré de prévisibilité de
succès, ce qui constitue à faire des médicaments commercialisés de véritables
monopoles temporaires. À cette fin, Soreseu et al. (2007) et Teece (2007b)
argumentent que les pratiques d'affaires dans la R et D peuvent être analysées comme
la capacité économique d'une entreprise à constituer un monopole temporaire
défendable. D'après Chesbrough (2006), ceci semble se matérialiser par des discours
véhiculés sur les marchés boursiers, notamment, les analystes financiers. Dans ce
contexte, nous voulons savoir, d'une part, si les recommandations fournies par les
analystes peuvent être interprétées comme des anticipations rationnelles et d'autre
part, si les stratégies d'action déployées par une entreprise donnent aux investisseurs
les possibilités d'augmenter la richesse des actionnaires.
Chesbrough (2006) suggère si les compagnies biomédicales veulent accéder à
une meilleure qualité de recherche, elles doivent modifier leur stratégie d'action en R
et D et présenter de meilleures opportunités d'affaires pour les actionnaires. À cet
égard, Chesbrough et Schwartz (2007) affirment que les nouveaux modèles d'affaires
sont capables de susciter l'intérêt des investisseurs boursiers, dès la phase d'aller en
test préelinique afin de permettre aux entreprises, d'une part, de trouver de meilleures
sources de financement et d'autre part, de disposer d'un plus grand portefeuille de
concepts moléculaires actifs.
D'après Austin (2000), la réaction des marchés boursiers américains, lors d'une
demande de brevets, se traduit par un RAM de 0.80 %, alors que selon Campait et
Pfister (2001), cette pratique d'affaires génère un RAM de 8.5 %, à partir d'une
fenêtre de trois jours. De même, l'annonce d'essais cliniques génère un RAM de 3.7 %
et, l'annonce d'une autorisation de mise sur le marché est associée avec un RAM de
0.97 %. Est-ce que ces rendements sont significatifs dans le contexte canadien et
comment les marchés boursiers canadiens les apprécient-ils? Ainsi, nous entendons
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vérifier cette assertion, selon H2 (figure 16) et nous nous demandons si les stratégies
d'action relatives aux stratégies d'action en R et D sont pertinentes à la création de
valeur dans les entreprises biomédicales canadiennes.
H2 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
stratégies d'action en R et D et la performance boursière, de telle sorte que,
lors des annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens
réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
Afin de bien analyser les observations, nous avons regroupé les stratégies
d'action en R et D, en deux grandes stratégies d'action (figure 16) dans le but
d'observer le comportement de chacune des pratiques d'affaires que composent ces
deux stratégies d'action, notamment : a) les pratiques de valorisation des avancées
thérapeutiques de la recherche biomédicale; et b) les pratiques de valorisation des
technologies biomédicales, afin de mieux refléter la réaction des marchés financiers.
Figure 16
Les hypothèses relatives aux stratégies d'action en R et D
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2.1.2. Les hypothèses relatives à la valorisation des avancées thérapeutiques
D'après Allaire et Firsirotu (2004), les marchés boursiers mesurent l'échec ou
la réussite d'une pratique d'affaires, dans un contexte donné. Devant le manque de
productivité de la R et D, Dimasi et Grabowski (2003) affirment que les marchés
boursiers demeurent les seuls remparts capables d'aider ces entreprises à financer leur
développement. De fait, Powell et al. (1996) et Powell et al. (1999) montrent que, de
la découverte du gène à la phase clinique III, le processus de valorisation des avancées
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en R et D suit un continuum et comporte quatre étapes de valorisation, soit la phase
préclinique, la phase clinique I, les phases cliniques 11 et la phase clinique III telles
décrites dans le tableau 1.
D'après Legrain (2009), les investisseurs institutionnels tendent de plus en
plus à attendre la phase II avant de commencer à s'intéresser aux découvertes de
molécules. Sachant ces faits, est-ce que la réaction des marchés boursiers sera plus
attrayante pour des investisseurs précoces? Pour répondre à ces questions, nous
poserons l'hypothèse H2.1 qui nous permettra de corroborer nos observations
empiriques, par rapport aux suggestions d'un groupe d'experts sur des pratiques de
valorisation des avancées de la recherche biomédicale.
H2.1 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques en R et D et la
performance boursière de telle sorte que lors des annonces publiques
d'information, les marchés boursiers canadiens réagissent avec des
rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
2.1.3. Les pratiques de valorisation des technologies biomédicales
D'après Blind et al. (2006) et Cohen et al. (2002), de la demande du brevet à
l'obtention d'une autorisation de commercialisation, l'industrie biomédicale met sur le
marché des médicaments qui peuvent être facilement, rapidement et économiquement
copiés. Il est donc naturel que ces compagnies cherchent à protéger et à rentabiliser
leurs investissements. Dans cette optique, ce secteur est perçu par de nombreux
spécialistes comme étant particulièrement dépendant de la protection des brevets afin
de bloquer l'arrivée d'un nouveau concurrent sur le marché. En ce sens, les pratiques
de valorisation des technologies biomédicales entrent dans le jeu de la spéculation
boursière et sont soutenues par des RAM positifs. De plus, Cohen et al. (2000) et
Weinmann (2008) mentionnent que les pratiques de valorisation des technologies
biomédicales ont contribué à faire des médicaments de véritables monopoles
temporaires au sein d'un même réseau ou groupe coalisé.
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Aussi, PWC (2007b) affirme que les entreprises biomédicales ont utilisé deux
grandes stratégies pour valoriser leurs technologies sous l'influence des marchés
boursiers : a) reconstituer un laboratoire biomédical idéal en combinant différents
actifs pour trouver un concept, qui lui devient une solution technologique ou une
plateforme pour développer différentes technologies ou différents produits; b) se
concentrer sur l'exploitation de leurs technologies pour développer des avantages
concurrentiels, à partir des segments de marché à forte croissance (protéine
thérapeutiques et autres).
De plus, Weinmann (2008) constate que les entreprises biomédicales sont de
plus en plus enclines à valoriser, de manière agressive, leurs technologies de R et D
grâce aux innovations technologiques ainsi que leur propriété intellectuelle. D'après
PWC (2007a), les pratiques d'affaires dans le secteur biomédical canadien offre aux
investisseurs des opportunités d'affaires, avec un degré de prévisibilité de succès. A
cette fin, Pateli et Giaglis (2005) argumentent que ces pratiques d'affaires peuvent être
analysées comme une capacité économique d'une entreprise à constituer un monopole
temporaire défendable. D'après Chesbrough (2006), cette capacité se matérialise par
des discours véhiculés sur les marchés boursiers, notamment, la valorisation des actifs
intangibles tels que les brevets. Dans ce contexte, est-ce que les pratiques de
valorisation des technologies biomédicales (tableau 2) vont permettre aux dirigeants,
actionnaires et investisseurs d'optimiser leur création de richesse? À cet égard,
l'hypothèse H2.2 entend mesurer comment les marchés financiers réagissent à ces
annonces et ainsi corroborer les anticipations d'un groupe d'experts concernant la
réaction des marchés boursiers canadiens lors de la divulgation de l'information sur les
pratiques d'affaires dans l'industrie biomédicale canadienne.
H2.2 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques de valorisation des technologies biomédicales et la performance
boursière de telle sorte que lors des annonces publiques d'information, les
marchés boursiers canadiens réagissent avec des rendements anormaux
moyens (RAM) significatifs.
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2.2. Les hypothèses relatives aux stratégies d'action de gouvernance
Les stratégies de gouvernance correspondent à l'ensemble de mécanismes
(organisationnels ou institutionnels) qui permettent de préserver, de défendre ou de
restaurer les intérêts des actionnaires en limitant les pouvoirs, en contraignant les
décisions et en définissant (ou redéfinissant) la latitude des dirigeants de la firme. De
fait, Gugler et al. (2003) observent que les stratégies de gouvernance sont déployées
comme étant les actions et réactions des firmes permettant d'aligner les intérêts des
dirigeants avec ceux des actionnaires, dans le but de maximiser leur richesse.
Selon Gompers et al. (2003), une grande diversité des variables est retenue
pour mesurer les stratégies de gouvernance des entreprises. Certains chercheurs
construisent leur modèle à partir de la structure de propriété de l'entreprise pour tester
l'impact des stratégies de gouvernance sur la valeur de la firme (Chen, 2001 et Kumar,
2004), d'autres, par contre, se penchent sur le droit de vote des actionnaires (Bethel et
Gillan, 2002). Cependant, Friedman et al. (2003) affirment que les travaux qui ont
essayé d'établir une relation entre les stratégies de gouvernance et le comportement
des firmes sont très rares, et les résultats empiriques montrent que les firmes ayant de
bonnes pratiques de gouvernance jouissent d'une meilleure performance boursière.
D'après Bebchuck et Cohen (2004), les résultats ne parviennent pas à établir une
relation significative entre les pratiques de gouvernance et la performance.
En se basant sur 188 compagnies de six marchés émergeants, Campos et al.
(2002) ont étudié le lien existant entre les stratégies d'action de gouvernance et la
valeur de l'entreprise. Ils ont affirmé que les investisseurs ont de plus en plus
confiance en une compagnie qui investit dans les droits de l'actionnaire, dans la
transparence de l'information et dans l'indépendance du conseil d'administration, en
présentant aux actionnaires des projets créateurs de richesse. Aussi Drobetz et al.
(2003) et Bai et al. (2003) ont montré l'existence d'une relation positive entre un
pointage sur la gouvernance et la valeur de la firme, et ont soutenu que les
investisseurs accordent plus d'importance aux firmes bien gouvernées et, en effet, les
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investisseurs sont prêts à payer une prime pour les firmes qui adoptent les meilleures
pratiques de gouvernance.
De plus, Hansmann et Kraakman (2001) constatent un rôle de plus en plus
croissant des investisseurs dans la création de valeur des entreprises sur les marchés
boursiers, et que les stratégies de gouvernance sont au centre de ces pratiques
d'affaires. Orléan (1999) note que les investisseurs cherchent désormais à établir un
certain nombre de procédures (fmanciarisation des entreprises au sens où on redessine
l'organisation interne pour qu'elle se plie aux contraintes de la rentabilité boursière), et
ce, dans le but de s'assurer que les agissements des gestionnaires répondent à la
volonté des actionnaires. Comme ces conclusions découlent d'une analyse historique
des travaux sur les stratégies d'action de gouvernance, comment les marchés boursiers
canadiens réagissent-ils aux pratiques de gouvernance institutionnalisées dans
l'industrie biomédicale?
Deeds et Hill (1996), Veugelers (1997), Nooteboom (1999), Hagedoom
(2002) et Danzon et al. (2005, 2007) mentionnent que les pratiques de gouvernance
dans le secteur biomédical sont essentielles pour créer de la richesse aux actionnaires.
Afin d'analyser l'impact des annonces publiques des entreprises biomédicales
canadiennes sur les stratégies d'action de gouvernance, nous poserons l'hypothèse H3
de la façon suivante.
H3 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
stratégies d'action de gouvernance et la performance boursière, de telle sorte
que lors des annonees publiques d'information, les marchés boursiers
canadiens réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM)
significatifs.
Dans la conduite des pratiques de gouvernance, l'engagement et le soutien de
la haute direction sont une condition sine qua non de leur réussite (Gulati, 1998). À
cette fin, la préoccupation de ces cadres supérieurs est de veiller à entretenir un bon
rapport avec le partenaire et soutenir visiblement les actions des dirigeants. Cet
engagement à coopérer est une condition nécessaire pour disposer suffisamment de
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ressources, particulièrement financières et organisationnelles. Afin de bien les
analyser, nous avons regroupé la stratégie de la gouvernance en quatre grandes
pratiques d'affaires (organisationnelles, collectives, financement et managériale
(figure 17) dans le but d'observer leur comportement.
Figure 17
Les hypothèses relatives à la stratégie de gouvernance
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2.2.1. Les hypothèses relatives aux pratiques organisationnelles
Les organisations répondent aux pressions de leurs environnements respectifs
en se conformant aux pratiques de gestion communément acceptées et considérées
légitimes par les investisseurs et l'ensemble des intervenants ayant un lien d'affaires
(DiMaggio et Powell, 1983). Selon Singh (1986), ce mouvement de conformisme
entraîne une convergence de pratiques d'affaires déterminées par une combinaison de
forces réglementaires, normatives ou cognitives. En ce sens, la divulgation des
pratiques organisatiormelles rend disponible l'information sur les aetions stratégiques
des dirigeants et du conseil d'administration, et de fait, il y a lieu de croire que la
divulgation ait une influence sur le comportement des actifs boursiers de l'entreprise.
A cet égard, Kahneman et Tversky (1982) rapportent que les firmes ayant de
faible performance boursière sont enclines à s'engager dans des pratiques
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organisationnelles risquées. Selon eux, les firmes peu performantes sont susceptibles
de prendre plus de risques que les firmes performantes. Soumis aux influences des
marchés boursiers, Desbrières (2002) mentionne que les pratiques de gouvernance en
termes de restructuration d'entreprises, de nomination ou de démission du conseil
d'administration et autres peuvent faire l'objet d'anticipations par les analystes
financiers et recommandées aux investisseurs. En effet, les pratiques
organisationnelles (tableau 3) donnent lieu à des modèles de causalité multiples, et les
évaluer au quotidien émergent de nouvelles façons de concevoir les interactions
organisationnelles, en termes de capacité de communiquer, de travailler en équipe, de
synthétiser, de structurer et de redéfinir les enveloppes organisationnelles.
Selon Combs et al. (2007), le dirigeant est le membre le plus important dans
l'organisation d'une entreprise. Bien que le conseil d'administration joue un rôle dans
les prises de décisions d'investissements, le dirigeant est à l'initiative des opérations et
des décisions (Adner et Helfat, 2003). En ce sens, les décisions d'une entreprise
peuvent être associées au pouvoir du dirigeant. Afin de tester l'influence du dirigeant
sur les décisions de la firme, nous utilisons les quatre types de pouvoir de Finkelstein
(1992) notamment : a) le pouvoir structurel, c'est-à-dire la position lui permet d'avoir
une autorité légitime dans la prise de décision; b) le pouvoir de propriété en termes de
crédibilité qui amène le dirigeant à avoir un rôle clé au sein de l'entreprise, c) le
pouvoir d'expertise au sens où l'ancienneté du dirigeant est conditionnée par sa
performance, c'est-à-dire qu'il détient un pouvoir relatif à l'historique de ses
performances et d) le pouvoir de prestige, parce que la participation du dirigeant à
d'autres conseils d'administration lui permet d'enrichir son réseau. En effet, ces
positions lui permettent d'accéder à une information de meilleure qualité et d'établir
des partenariats. Dans ce cadre, nous voulons savoir comment les marchés boursiers
canadiens réagissent à chacune de ces pratiques et, à cette fin, nous posons l'hypothèse
H3.1 de la manière suivante.
H3.1 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques organisationnelles et la performance boursière, de telle sorte que
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lors des annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens
réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
2.2.2. Les hypothèses relatives aux pratiques collectives
Depuis plus d'une quinzaine d'années, la performance des entreprises repose de
plus en plus sur les pratiques collectives (tableau 4) pour soutenir l'accroissement de la
richesse des actionnaires et, ceci émane des comportements coopératifs de ces
entreprises à travers leurs stratégies de croissance, traditionnellement associées à ces
modes de gouvernance. Dans ce contexte, le domaine des entreprises biomédicales ne fait
pas exception et, dans ce cas, les alliances entre industriels apparaissent comme
particulièrement révélatrices, notamment les travaux de Campait et Pfister (2003) sur les
pratiques d'alliances dans l'industrie des biotechnologies, d'Anand et Khanna (2000)
sur les contrats de licence, de Merchant et Schendel (2000) sur les partenariats en
coentreprises et de Kale et al. (2002) sur les alliances stratégiques concluent une
existence des rendements boursiers anormaux^^ associés aux annonces publiques
d'information.
D'après Kale et al. (2002), la performance des pratiques collectives est sujette
à des débats, car il n'existe pas de véritables consensus sur la mesure d'une
performance associée aux pratiques collectives. A cet égard, de nombreuses critiques
ont été formulées à rencontre des mesures financières, puisqu'il n'existe aucune base
commune sur laquelle repose le calcul des indicateurs. Selon Gulati (1998) et Kale et
al. (2002), ces résultats peuvent potentiellement être asymétriques et contradictoires.
D'après eux, de tels indicateurs sont souvent issus d'un passéisme (à priori, tournés
vers le passé) et ne peuvent plus permettre aux investisseurs de réaliser la richesse
créée à très court terme, lors des dépêches sur les pratiques collectives dans
Par rendements anormaux, nous entendons que l'efficience du marché n'est pas une garantie
absolue à l'effet que les profits anticipés par les investisseurs se réaliseront par les entreprises. Les
investisseurs même s'ils connaissent toutes les informations disponibles, et quand ils ne peuvent
pas intégrer l'appréhension des ehoes et les risques inhérents au marché, certains réagiront
incorrectement et feront des erreurs de prévision. De plus, l'entreprise comme agent économique
subit des chocs imprévisibles auxquels elle ne peut se soustraire. En ce sens, ce sont ces
impondérables qui expliquent ces anomalies entre les profits espérés et la performance boursière.
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l'entreprise. Malgré ee débat, il est de bonne guerre dans le eontexte eanadien de
vérifier l'impaet de cette relation. L'hypothèse H3.2 nous aidera.
H3.2 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques collectives et la performance boursière de telle sorte que lors des
annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens réagissent
avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
2.2.3. Les hypothèses relatives aux pratiques de financement
Selon Orléan (1999), le risque de liquidité est intégré dans la gestion d'actifs
car il permet de mieux hiérarchiser la capitalisation des entreprises sur les places
boursières. De plus, certains marchés sont aussi, de par leur nature, plus liquides, parce
que les acteurs financiers les intègrent dans leurs croyances et en font usage dans leurs
instruments de placement. A cette fin, les marchés d'actions canadiermes sont liquides,
parce que les investisseurs institutionnels croient en cette liquidité.
Comme la liquidité reste une notion relative, puisque tout actif est censé
s'échanger en contrepartie d'un élément monétaire liquide par excellence. Dans son
fonctionnement régulier, Carpentier et al. (2008) ont observé les difficultés des
marchés boursiers canadiens et ont conclu qu'un marché liquide est caractérisé par la
présence d'acteurs ayant une hétérogénéité des anticipations et des comportements qui
assurent l'absorption des ordres. De fait, les entreprises biomédicales recourent à des
syndicats de placements privés et à d'autres pratiques de financement associées aux
obligations et aux émissions d'action. À ce sujet, PWC (2007a) soutient que les
entreprises biomédicales canadiennes n'ont aucune difficulté à trouver du financement
sur les marchés financiers canadiens et ceci s'explique par la liquidité de ces marchés,
par la possibilité de leur allouer des fonds limitant les risques liés à la diversification
des actifs ou aux règles de gouvernance développées par ces marchés. Selon Dimasi et
Grabowski (2003), s'engager dans un projet de recherche biomédicale est une activité
risquée, dont le produit est incertain. Rien, selon eux, ne garantit que cette recherche
mène vers une découverte commerciale et, en ce sens, les étapes qui transcendent le
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développement, la préparation et le lancement du produit mêlent incertitudes et
risques.
En termes de gestion de risque, toutes les étapes reliant la chaîne des valeurs de
l'industrie (de la découverte d'une molécule à sa mise en commercialisation) exigent
aux entreprises, soit de surmonter ou de contourner toute une série de risques
(technologiques, sanitaires, financiers, commerciaux et autres) dont certains peuvent
retarder ou modifier sensiblement le projet. À ces données, s'ajoute un risque
d'amoralité associé aux travaux des scientifiques qui sont difficilement contrôlables.
Les pratiques de financement (tableau 5) sont déployées pour rassurer les
investisseurs extérieurs et pour s'assurer que les conditions de financement soient
moins contraignantes pour les dirigeants qui doivent communiquer leur projet sur les
marchés publics (Carpentier et al. 2008). Comme le processus qui encadre la réussite
commerciale de l'innovation se trouve au carrefour des notions de secret et de
discrétion, la qualité d'information à publier devient très sensible, et de fait, la
prudence invite la direction à ne pas révéler des informations qui puissent être utiles
aux concurrents (Healy et Papelu, 2001). Adams et al. (2005) ajoutent que les
dirigeants sont obligés de rencontrer régulièrement les investisseurs et les tenir
informés sur l'avancement de leurs projets et delà, ils peuvent réaliser des visites
informelles et rencontrer les clients et les fournisseurs fréquemment d'une part, pour
obtenir de l'information pertinente sur l'entreprise et d'autre part, pour s'assurer que
leurs fonds sont engagés dans des activités profitables. De ce fait, Barberis et al.
(1998) révèlent que les investisseurs accordent de plus en plus d'importance à ces
informations qu'à celles à caractère structurel émanant de la direction.
D'après ces auteurs, ces investisseurs basent leurs jugements sur des
heuristiques, et les cours boursiers sont déterminés par les investisseurs informés qui
sont assujettis aux biais psychologiques, bien que la surconfiance de ces investisseurs
les conduise souvent à une exagération de la qualité des informations dont ils
disposent, ces biais peuvent, en partie, expliquer la réaction excessive des cours
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boursiers face aux nouvelles de financement. De plus, les biais d'attribution
persormelle peuvent causer une sous-estimation de la qualité des informations
publiques, surtout quand ces dernières sont en contradiction avec le signal privé de
l'investisseur informé. Ainsi, l'hypothèse H3.3 permet de vérifier les observations
empiriques des pratiques de financement.
H3.3 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques de financement et la performance boursière, de telle sorte que lors
des annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens
réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
2.2.4. Les hypothèses relatives aux pratiques managériales
Selon Charreaux (2002), les pratiques managériales (tableau 6) tirent leurs
fondements du modèle eognitif de la gouvernance et englobent les théories qui
accordent une importance centrale à la construction des compétences et aux capacités
des firmes à innover, à créer leurs opportunités d'investissement et à modifier leur
environnement. En effet, dans cette approche, la clé de la performance se situe
davantage dans la capacité de la direction à imaginer, percevoir et construire de
nouvelles opportunités d'affaires (Hamel et Prahalad, 1994). Dans ce cadre, la théorie
de l'agence pose comme règle simple que les dirigeants sont les agents des
actionnaires et, dans la relation existant entre les dirigeants et les aetiormaires, ces
derniers doivent être prêts à engager des dépenses pour surveiller leurs gestionnaires et
ainsi, anticiper des décisions qui pourraient nuire à leurs intérêts, c'est-à-dire réduire
les coûts et les risques afin d'améliorer la rentabilité. Dans ce contexte, Lesca (2008)
définit les pratiques managériales comme un ensemble d'activités de veille assez
attrayantes capables d'inciter les investisseurs à accompagner les évolutions des
entreprises sur les marchés financiers.
Face à des changements rapides et imprévisibles, créant des discontinuités et
des ruptures de l'activité, les pratiques managériales se trouvent confrontées, plus que
jamais, à une mise sous pression de la direction pour la contraindre expressément à
contribuer davantage à la création de richesse et aussi, à réaliser cette contribution
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dans la performance de l'entreprise. Selon Rumelt (1991), diverses études ont montré
que les facteurs spécifiques des firmes à l'origine de la performance sont fondés sur
les ressources et reposent sur la capacité d'intervention de la direction de l'entreprise
sur son marché (Hamel et Prahalad, 1989), de telle sorte que l'entreprise crée de la
valeur, grâce à ses ressources idiosyncrasiques (Grant, 1991). En ce sens, la direction
doit déployer des pratiques managériales afin de conquérir des avantages
concurrentiels, offrir différemment ce qui est déjà proposé par la concurrence ou
inventer de nouveaux marchés.
Traitant les acquisitions comme des pratiques managériales, une première
constatation d'ordre général peut être dressée sur la base des travaux de Woolridge et
Snow (1990). Ces auteurs ont montré que les décisions de procéder à des acquisitions
et ce, quelle que soit leur nature, sont créatrices de valeur pour les actionnaires
(rendements anormaux positifs). En outre. Cormier et Magnan (2002) ont remarqué
que l'impact boursier des décisions managériales diffère selon la qualité des
opportunités d'affaires et que les résultats paraissent mitigés. En effet, ils ont constaté
une faible création de valeur, voire même une destruction pour l'entreprise acquéreuse
(Mescbi et Métais, 2002). Ainsi, vérifions si l'hypothèse H3.4 nous permettra
d'observer empirique les pratiques managériales.
H3.4 ; Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques managériales et la performance boursière de telle sorte que lors des
annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens réagissent
avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
2.3. Les hypothèses relatives à la stratégie de commercialisation
Ward et Griffiths (1996), la commercialisation est une composante intégrée
au processus d'innovation, soit une combinaison des besoins du marché {marketpull)
et des opportunités technologiques {market push), et peut se définir comme la mise en
place d'un ensemble de conditions et d'éléments ou activités que doit nécessairement
rencontrer l'entreprise en vue de générer ses revenus. Il existe deux approches. La
première est dite fonctionnelle parce qu'elle aborde le processus de
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commercialisation sur la base d'activités et de fonctions sur lesquelles le client ou
l'entreprise peuvent agir et faire de la rétroaction en continue, quelque soit l'étape du
processus de commercialisation. Cette vision du processus de commercialisation offre
par un cadre de manœuvre flexible pour l'entreprise qui n'est pas assujetti à un
cheminement chronologique pour lequel la rétroaction serait plus problématique.
Dans la seconde approche dite intégrée, le processus de commercialisation n'est pas
enchevêtré dans les fonctions complexes des entreprises mais plutôt cherche à donner
aux fonctions une articulation qui s'adapte à la réalité de chaque entreprise avec ses
différences. De plus, elle vise à présenter les différentes fonctions du processus de
commercialisation dans un cadre d'idées génératrices d'innovations qui peuvent
arriver à n'importe quel stade du processus de commercialisation, que ce soit lors du
développement (R et D) ou après la mise en marché. Ces idées sont véhiculées par
l'ensemble des participants au processus incluant le client et le fournisseur, qui à tout
instant peuvent interagir et incorporer de nouveaux éléments.
Dans ce cas, les pratiques de commercialisation des entreprises biomédicales
sont considérées comme étant dynamiques et toute action initiée par une firme est
susceptible de déclencher des réactions sur les marchés boursiers (Chen et al. 2005).
Par ailleurs, Bowman et Gatignon (1995) ont cherché à évaluer les déterminants de
l'efficacité de la réaction des concurrents, tandis que Lee et al. (2000) s'intéressent à
la réaction des marchés financiers, lors des introductions de produits. Dans l'optique
d'apporter une évaluation plus succincte aux pratiques de commercialisation des
entreprises biomédicales canadiennes et de montrer l'effet de chaque pratique sur la
performance boursière. Miles et Snow (1978) classifient la stratégie de
commercialisation des entreprises en quatre types de comportements, notamment a) les
pratiques d'affaires de type prospecteurs-, b) les pratiques d'affaires de type analyseurs-, c)
les pratiques d'affaires de type réacteurs et d) les pratiques d'affaires de type défenseurs.
Selon ces auteurs, les entreprises sont censées adopter un type de comportement plutôt
qu'un autre en fonction des buts visés et des résultats anticipés.
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De fait, Kotha et Swamidass (2000) les ont classifiées en trois groupes à
partir de leurs fonctionnalités et leurs capacités à traiter de l'information, soit a) les
pratiques prospectrices liées au marketing, soit à l'introduction de nouveaux produits,
soit à l'amélioration des produits existants; b) les pratiques défenseuses liées aux
processus de production et de commercialisation des produits et c) les pratiques
analyseuses liées à la planification et à la logistique. O'Regan et Ghobadian (2005) et
DeSarbo et al. (2005) nomment une pratique prospectrice quand les actions et
réactions des dirigeants s'engagent dans le marketing et le développement de
nouveaux produits, soit en investissant davantage dans la recherche et le
développement de produits, soit en expérimentant un plus grand nombre de
technologies afin de mettre rapidement le produit nouveau sur les marchés existants ou
sur les nouveaux marchés.
Selon eux, les dirigeants déploient les pratiques d'affaires de type défenseuse
en mettant l'emphase sur les investissements à la recherche d'une efficacité
opérationnelle (coûts de production, gestion de la chaîne d'approvisionnement et de la
relation avec le client) dans un contexte de marchés/produits. Les actions et réactions
des entreprises, à ce moment, permettent d'ajuster rapidement et efficacement, soit la
stratégie de production en fonction de la demande (Grimm et Smith, 1997), soit de
maintenir un ensemble de produits de base afin de saisir les nouvelles opportunités qui
se présentent en termes de produits ou de marchés.
En dernier lieu, une pratique d'affaires est de type analyseur, si les actions et
réactions des dirigeants recherchent un compromis, soit de minimiser les risques, soit
de maximiser les opportunités d'affaires. Cependant, McGahan et Silverman (2006)
argumentent que les actions et réactions des entreprises dans l'industrie biomédicale
s'apparentent davantage aux pratiques d'affaires de type prospecteurs et défenseurs,
que celles du type analyseurs et réacteurs. Dans le cadre de l'hypothèse H4, nous nous
demandons si les marchés canadiens ont apprécié la stratégie de commercialisation des
entreprises biomédicales et nous entendons vérifier cet énoncé en observant la réaction
des marchés boursiers lors des annonces publiques de ces entreprises.
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H4 : Toutes les choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
stratégies de commercialisation et la performance boursière, de telle sorte que
lors des annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens
réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
A partir de cette assertion, nous adoptons la perspective de Venkatraman
(1989a, 1989b) qui conçoit la stratégie de commercialisation comme un ensemble
d'actions offensives et défensives utilisées par les entreprises, soit pour contrer les
forces de la concurrence, soit pour assurer un retour sur investissement intéressant à
l'entreprise. Ainsi, nous avons regroupé la stratégie de commercialisation en deux
grandes pratiques d'affaires (figure 18), dans le but d'observer le comportement de
chacune des pratiques qui les influencent, notamment : a) les pratiques d'affaires de
type défenseurs, dites pratiques commerciales; et b) les pratiques d'affaires de type
prospecteurs, dites pratiques concurrentielles afin de mieux refléter la réaction des
marchés financiers.
Figure 18
Les hypothèses relatives à la stratégie de commercialisation
Pratiques
concurrentielles
Pratiques
commerciales
H4.1
Stratégies de
commercialisation
<-
H4
H4.2
Performance
boursière
2.3.1. Les hypothèses relatives aux pratiques concurrentielles
Des récents écrits au sujet des pratiques concurrentielles, notamment les
travaux D'Aveni (2002) et de Markides (1998) sur l'hypercompétition et de la
suprématie stratégique, soulignent l'intérêt pour les dirigeants d'adopter une attitude
plus agressive et perturbatrice sur le marché afin de se mettre en position de leader et
de redessiner le périmètre de leur domination sectorielle. Chemin faisant, plusieurs
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recherches, dont les travaux de Christensen et al. (2000) et de Charitou et Markides
(2003), soulignent que, face à un environnement instable, la conquête ou la défense
d'un avantage concurrentiel passe par une intention stratégique forte et une capacité à
prendre des initiatives agressives pour créer et renouveler ses positions de conquête et
de défense stratégiques.
Selon Porter (1986), l'avantage concurrentiel d'une firme procède est le
résultat de nombreuses activités qu'elle réalise pour développer, produire,
commercialiser et soutenir son produit/service. Chacune de ces activités constitue un
acte créateur de richesse sur la chaîne de valeur de l'industrie. Soumise aux influences
des marchés boursiers, l'analyse de ces pratiques permet aux entreprises d'évaluer dans
quelle mesure elle maîtrise stratégiquement sa chaîne de valeur, afin qu'elle puisse
enrichir convenablement ses actionnaires.
D'après Baldwin et al. (1994), l'analyse stratégique classique réserve une
place quasi exclusive à l'étude du système concurrentiel des entreprises, c'est-à-dire les
liaisons entreprises - marchés - concurrences. Chen et Chen (2002) constatent que les
pratiques concurrentielles imposées, soit pour augmenter leur rapport de forces entre
les partenaires, soit pour réduire l'asymétrie de pouvoir de négociation des partenaires,
peuvent être évaluées par les marchés boursiers. Selon D'Aveni (1994), différentes
méthodes d'analyse peuvent être développées à partir de différents indicateurs et ce,
dans le but de mesurer les dimensions d'attraction et de compétitivité des pratiques
concurrentielles.
D'ailleurs, les travaux de Bayus et al. (2003); Chaney et al. (1991, 1992);
Sorescu et al. (2003); Sorescu et al. (2005, 2007) et Srinivasan et al. (2004) rapportent
que l'annonce de nouveaux produits sur les marchés amène un accroissement positif
de la performance boursière. Selon eux, les entreprises de type prospecteur sont en
mesure d'anticiper les tendances futures, de s'adapter à un certain nombre de chocs
externes susceptibles d'améliorer continuellement leurs produits/services et de générer
de nouveaux produits. Dans ce contexte, Koku et al. (1997) ont étudié les techniques
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prospectives en marketing, soit l'introduction de nouveaux produits et ils ont trouvé
que les marchés boursiers ont réagi avec un impact positif non significatif sur la valeur
de la firme (t-test = 1.68, RAM de 0.30 %, le jour de l'annonce). De plus, Hendricks et
Singhal (2005) notent que le processus de repositionnement de produits d'une
entreprise, au sein de leur marché global permet à cette dernière d'anticiper, de
s'ajuster et d'améliorer sa capacité compétitive. A cette fin, leurs travaux ont corroboré
les observations de Bayus et al. (2003) sur la dynamique des produits. De fait, ils ont
observé un t-test de 0.85 et un RAM de 1.14% positif non significatif sur la valeur
boursière des entreprises pharmaceutiques.
Dans un autre contexte, Baldwin et Johnson (1999) ont effectué une enquête
sur les pratiques concurrentielles et ont conclu que les entreprises n'adoptent pas
toutes les mêmes pratiques concurrentielles et leurs résultats indiquent que les
entreprises réagissent de façon assez similaire aux manœuvres concurrentielles de leur
adversaire. Néanmoins, Baldwin et Gellatly (2003) attestent que dans les entreprises
biomédicales, la concurrence est sensiblement moins intense quant au niveau des prix
et au service à la clientèle. Afin d'évaluer les pratiques concurrentielles (tableau 7),
nous posons l'hypothèse H4.1 afin d'observer comment les marchés financiers
canadiens se comportent aux pratiques concurrentielles des entreprises biomédicales.
H4.1 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques concurrentielles et la performance boursière, de telle sorte que lors
des annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens
réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
2.3.2. Les hypothèses relatives aux pratiques commerciales
D'après Baldwin et al. (1994), parmi les pratiques commerciales (tableau 8),
les dirigeants dans le secteur de hautes technologies mettent l'emphase sur la
dynamique des marchés et leur croissance. Selon ces auteurs, les entreprises
performantes contrôlent directement ou indirectement la totalité de leur chaîne de
valeur, en démontrant de réelles capacités d'anticipation et d'adaptation. Elles sont
aptes à comprendre l'évolution de leurs marchés, à définir des produits - marchés qui
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répondent aux besoins perçus des clients et à maîtriser les paramètres de la
distribution.
En ce sens, les dirigeants tendent à déployer des stratégies d'action qui leur
permettront de travailler en vue d'atteindre leurs objectifs, notamment la conquête des
marchés et aussi, d'établir des plans concertés pour les catégories de produits et les
marchés dont elles sont les fournisseurs. De ce point de vue, les entreprises doivent
être en mesure d'innover et de disposer de la souplesse nécessaire, soit pour adopter
des techniques de production appropriées, soit pour réduire les coûts et gérer leurs
activités. Afin de consolider ou d'accroître leur part de marché, les entreprises
biomédicales ont orienté leurs stratégies d'investissements dans les pratiques
commerciales, et ce, à la recherche des avantages concurrentiels qui leur permettront
de devenir plus compétitives en termes de performance (Sabherwal et Chan, 2001).
Selon eux, les pratiques d'affaires de type défenseurs servent à rendre l'entreprise plus
performance, en termes d'efficacité et d'efficience lors des actions de créer de valeur
dans l'entreprise. D'ailleurs, Palmer et Markus (2000) et Sabherwal et Kirs (1994)
rapportent que l'arrimage des bonnes pratiques commerciales avec la stratégie de
l'entreprise amène un accroissement de la performance des entreprises.
Sabherwal et Chan (2001) affirment qu'une entreprise adoptera une pratique
commerciale si elle présente une opportunité d'affaires et si elle a les capacités
nécessaires pour en assumer les risques et les difficultés. Dans ce contexte, Baldwin et
al. (1994) ont effectué une recherche concernant l'impact des pratiques de
commercialisation sur la création de valeur. En effet, ces auteurs ont trouvé à partir
d'une échelle graduée de 1 à 5 (1 étant la minimale et 5 la valeur maximale) qu'une
grande majorité des dirigeants accordent un pointage de 2.7 sur 5 à ces pratiques et les
relèguent au troisième rang parmi les pratiques commerciales créatrices de valeur dans
les entreprises. Dans une autre étude, Baldwin, Sabourin et Smith (2003) ont constaté
que les entreprises qui adoptent ces pratiques commerciales sont reconnues comme
étant plus susceptibles de créer de la valeur pour les actionnaires.
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D'après Danzon et al. (2007), le jeu concurrentiel des entreprises
biomédicales se dessine à travers les marchés financiers qui sont capables d'interpréter
les signaux provenant des interactions entre ces pratiques. De fait, les pratiques
commerciales peuvent être soumises aux aléas de la spéculation boursière. Dans le but
d'identifier parmi ces pratiques, celles qui cherchent à optimiser la création de
richesse, nous posons l'hypothèse H4.2 de la façon suivante.
H4.2 : Toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une relation entre les
pratiques commerciales et la performance boursière, de telle sorte que lors
des annonces publiques d'information, les marchés boursiers canadiens
réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs.
En se référant à Crozier et Friedberg (1977, p. 421-426), ces hypothèses
traduisent les constats de nombreux observateurs, en l'occurrence des chercheurs en
gestion ou des économistes, qui veulent rendre compte ou expliquer les actions des
êtres humains dans leur raisonnement économique. D'après Mbengue, (2001), lorsque
cette réalité est considérée comme objective et qu'elle existe en dehors de toute
interprétation humaine, il est logique de privilégier une épistémologie d'indépendance
du chercheur par rapport à l'objet de l'étude, afin de se donner les moyens de
découvrir, comment les choses sont en elles-mêmes. Dans proehaine seetion, nous
traiterons du positionnement épistémologique et d'ontologie du chercheur vers son
ancrage
3. POSITIONNEMENT ONTOLOGIQUE ET ÉPISTÉMOLOGIQUE
Toute recherche reflète inévitablement une certaine vision du monde et, de la
connaissance. Répondre à cette question sur la scientificité de la recherche, e'est
s'engager sur une voie épistémologique, puisqu'elle nous permet de dire ce qu'est la
science, sa nature, sa méthode et sa valeur en connaissance qu'elle peut nous
transmettre (Perret et Séville, 2003, p. 13). En effet, l'attention portée par les
praticiens aux réactions des marchés boursiers se trouve justifiée par un constat
d'ordre empirique et ontologique. Comme les pratiques d'affaires sont une
construction d'arrangements coopératifs (convention aux yeux de la science), émanant
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du secteur biomédical (Hagedoom, 1995) et qui mettent en évidence de nombreux
facteurs (épistémologiques et ontologiques), notre recension des écrits a démontré que
cette réalité (évaluer la performance boursière) existe dans les entreprises
biomédicales et, qu'elle possède une ontologie. De cette façon, le chercheur est alors
capable de connaître cette réalité externe, soit l'existence d'une indépendance entre
l'objet de recherche (la réaction des marchés boursiers) et le sujet observé (pratiques
d'affaires) comme un principe d'objectivité.
3.1. Fondements épistémologiques de la recherche
Afin de délimiter notre champ d'analyse et de déterminer l'ampleur du sujet,
nous avons élaboré, au préalable, un modèle conceptuel permettant d'identifier les
pratiques d'affaires liées à la valorisation boursière. Comme le courant positiviste
présente tous les atouts nécessaires pour positionner dans cette démarche, la réflexion
épistémologique permet de comprendre l'ensemble des suppositions sur lesquelles les
chercheurs s'appuient pour expliquer les implications qui en découlent. En ce sens,
notre positionnement épistémologique permet de mieux comprendre le cadre de la
recherche et de justifier les paradigmes existants. D'après Thiétart et al. (2003 p. 36-
71), cette réflexion épistémologique réside dans le fait qu'elle contribue à asseoir la
validité et la légitimité d'une recherche. Ainsi, tout travail de recherche doit reposer
sur une certaine vision du monde, c'est-à-dire, utiliser une méthodologie et, proposer
des résultats pouvant prédire, prescrire, comprendre ou expliquer la réalité.
La finalité de notre recherche est d'évaluer la réaction des marchés financiers,
et donc, une réalité connaissable. Comme cette connaissance dégagée serait objective,
elle reflétera une réalité indépendante du contexte d'interaction des acteurs. Dans ce
contexte, notre objectif sera d'expliquer la réalité observable c'est-à-dire, l'impact des
pratiques d'affaires sur la performance boursière, afin de révéler une vérité objective.
Malgré que Thiétart et al. (2003) avancent que plusieurs positivistes admettent que le
chemin de la connaissance passe par l'appréhension des lois qui régissent la réalité.
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nos observations empiriques permettront d'observer la réalité dans une dimension
explicative.
3.2. Ancrage théorique et méthodologique
En se référant à Bourdieu (1980, p.80-109) l'industrie biomédicale ressemble
à un terrain de jeu avec ses règles et ses normes et ce, en fonction du pouvoir que les
entreprises détient sur les ressources convoitées (Pfeiffer et Salancik, 1978 p. 36-44)
ou les formes d'action qu'elles négocient en termes de coalition (Crozier et Friedberg,
1977 p. 69-70). Pour arriver à leur finalité, ces entreprises s'incrustent dans des
routines (pratiques d'affaires) mises en place pour soutenir les stratégies d'action
servant à influencer les investisseurs sur les marchés boursiers. Selon Charreaux
(1997), la valeur d'une entreprise n'est pas uniquement fonction de ses moyens de
production ou des ressources qu'elle possède ou convoite, mais aussi, de l'aptitude de
la direction à mettre en œuvre des stratégies d'action pour générer de la valeur.
D'après Allaire et Firsirotu (2004), la réaction des marchés boursiers découle des
anticipations des investisseurs qui leur donnent un sens, une utilité relative et une
valeur. Dans ce contexte, la performance boursière devient une fonction de la
congruence des stratégies d'action et des pratiques d'affaires dans une perspective
rationaliste. Comme nous cheminons vers une approche hypothético-déductive, il
devient alors nécessaire de purger, la variation du prix des autres influences et,
particulièrement, des mouvements globaux de marché. À ces fins, nous entendons
planifier une stratégie de recherche à partir de l'étude des événements afin de pouvoir
évaluer les différents jalons composant les stratégies d'action de ces entreprises.
3.2.1. Méthodologie d'études d'événements
La notion d'incertitude sur les résultats sur les technologies biomédicales crée
des anticipations qui, sur les marchés financiers, se traduisent par des opportunités
d'affaires exploitées dans une logique de création de valeur. De cette façon, les
modèles d'affaires de ces sociétés véhiculent des informations de nature spéculative
conformément aux attentes des actionnaires et aux investisseurs boursiers. De ce
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contexte, les marchés boursiers représentent un mécanisme par lequel les entreprises à
capital ouvert sollicitent les investisseurs de financer les ressources servant à leur
croissance.
En ce sens, nous testons si les annonces de nature non financière permettent
aux investisseurs de réévaluer leur anticipation sur la valeur boursière des entreprises
biomédicales. A cette fin, nous entendons vérifier si de nouvelles informations sur les
pratiques d'affaires sont susceptibles de modifier le comportement des investisseurs ou
si, au contraire, elles n'ont aucun effet, soit parce que les investisseurs l'ont déjà
anticipé, soit parce que le contenu informationnel n'apporte pas de nouvelles
informations sur les marchés.
Comme cette situation peut amener des conséquences inattendues sur les
performances des firmes biomédicales. Mai et Tchemeni (1996) distinguent deux types
d'études d'événements, soit : les études d'événements en se basant sur les rentabilités
anormales et les études d'événements en se basant sur les volumes de transaction du
jour. Dans le cadre de cette thèse, nous nous intéresserons qu'à l'étude d'événement
par les rentabilités anormales. Ainsi, nous présenterons dans cette section, la
méthodologie de recherche permettant d'évaluer, au chapitre suivant, les hypothèses
qui la sous-tendent. Pour ce faire, nous introduirons la notion d'événement et nous
tenterons d'expliquer notre intérêt pour cette méthodologie. Puis, nous présentons
l'approche méthodologique du calcul des rendements anormaux moyens (RAM)
permettant de mesurer l'impact de la réaction des marchés boursiers.
3.2.2. La notion d'événements : une information utile à la prise de décision
Selon Campbell et McKinlay (1997), les racines de la méthodologie
d'événements remontent aux années 30. Depuis, plusieurs études, notamment Fama
(1965) ont également été réalisées sur le sujet. Leurs apports résident dans
l'élimination de l'influence des mouvements généraux des prix sur le marché et dans
la séparation des événements confondus. Bail et Brown (1968) puis Fama et al. (1969)
ont introduit la méthodologie encore utilisée aujourd'hui, pour les études
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événementielles. Bail et Brown (1968) ont analysé le contenu informatif des profits et
Fama et al. (1969) ont étudié les effets de la division d'actions, après avoir éliminé les
effets des augmentations simultanées de dividendes. Dans l'ensemble, ces auteurs ont
introduit les fondements de l'analyse d'événement en y incorporant les derniers
développements en matière d'évaluation d'actifs, en particulier, le modèle de marché.
A la suite de ces travaux, de nombreuses études se sont intéressées à la
division d'actions. Ainsi, Grinblatt et al. (1984), Lamoureux et Poon (1987) et Dowen
(1990) ont mis en évidence une réaction positive du marché à l'annonce d'une division
d'actions. D'autres études ont également été réalisées, afin de tester les réactions du
marché, à l'annonce des résultats ou de distribution de dividendes (Subramaniam,
1997), Bail et Brown (1968) à travers un délai de réaction relativement bref (deux
jours). De plus, Patell (1976) accorde une mesure de la variance de l'erreur de
prévision tout en tenant compte des dépendances de titre à titre. C'est en 1980, que
Brown et Wamer fournissent l'outil indispensable à l'analyse d'événements, soit une
méthode de simulations qui permet de comparer les différentes normes choisies, en
vue d'analyser l'événement. De ce fait, les contributions de ces derniers ont pavé la
voie à de multitudes raffinements méthodologiques, destinées à traiter les différentes
variantes d'hypothèses relatives à l'analyse d'événements.
Ainsi plusieurs études, notamment celles de Schipper et Thompson (1983),
introduisent des modélisations multi-variées dans les méthodologies des études
d'événement. À cette fin, leurs études d'événement reposent sur des données passées
et un nombre d'expériences déjà réalisées sur une période de temps fixe et limitée.
Selon eux, il sera donc impossible de reproduire indéfiniment l'expérience en
contrôlant son contexte, c'est pourquoi la démarche de l'analyse d'événements doit
consister à déterminer un ensemble d'hypothèses réfutables (phénomènes observés
dans l'action et basées sur les prévisions émises par la théorie), ce qui peut être
rejetées ou acceptées. Dans ce contexte, il serait mieux de définir ce nous entendons
par un événement.
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3.2.2.1. Définition d'un événement
Selon Abowd et al. (1990), un événement est une annonce publique sur les
activités d'une entreprise ou d'une action sur le marché qui véhicule des informations
incrémentales aux acteurs des marchés boursiers, leur permettant de réviser leur
prévision initiale sur les perspectives de rentabilité. Selon le petit Robert (2005), un
événement est un « fait auquel vient aboutir une situation ». En effet, un événement est
en statistique, synonyme d'éventualité et il correspond à un « résultat possible lorsque
celui-ci est aléatoire ». En finance, le sens donné au terme événement est très proche
de l'acception usuelle. D'après Mai et Tchemeni (1996), un événement est donc, un
fait susceptible d'affecter la valeur de l'entreprise, et on considère qu'un fait comme
un événement lorsqu'il induit une modification dans la valeur fondamentale de la
firme.
Dans ce contexte, analyser un événement consiste, dans un premier temps, à
mettre en évidence la réaction des investisseurs, puis dans un second temps, à
expliquer cette dernière. Le succès de l'analyse d'événement, notamment en finance
d'entreprise, s'explique par le fait que toute réaction significative lors d'un événement
doit avoir une contrepartie économique mesurable, prédite par les modèles théoriques
développés en finance ou en économie. Ainsi les études d'événement permettent de
tester ces modèles et de fournir des informations utiles aux prises de décision.
Selon Armittage (1995), l'attrait pour les études d'événements s'explique par
la valeur de surprise qu'elle véhicule au destinataire qui les ignorait ou qui ne pouvait
pas les prévoir. En ce sens, le potentiel d'action de l'information est devenu, pour une
organisation, un contributeur essentiel de la performance. Nous retiendrons donc que
l'information est devenue une ressource stratégique. Pour Davenport et Prusak (1997),
l'information correspond alors à une donnée ou à une ou plusieurs séries de données
qui acquièrent un sens, parce que l'ensemble des informations qu'elles contiennent a
été décrypté dans un contexte spécifique. En effet, à la différence de l'information, les
données ont un caractère plus objectif et mesurable, mais lorsqu'elles sont
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sélectionnées et traitées en fonction d'une intention, elles se transforment alors en
information, mais l'expérience et le contexte peuvent lui attribuer une valeur et donc,
une connaissance (Lesca, 1997). Les données sont généralement issues de la simple
observation des faits, ce qui leur confère un caractère objectif. Le rôle des dormées est
donc de relater objectivement un événement, c'est-à-dire de transmettre aussi
fidèlement que possible des informations concernant la nature des faits observés
(Davenport et Prusak, 1997). Pour ces auteurs, l'information joue un rôle dual, parce
qu'elle est, à la fois, l'élément qui valorise les connaissances et un moyen de
communication de ces connaissances. Selon Bartholi et Le Moigne (1996),
l'information est un moyen de communication et de transmission de signaux servant à
présenter un événement au sens où l'information se transmet et se propage via un
canal de communication choisi par l'émetteur initial. De ce point de vue, Lesca (2008)
argumente que le contenu de cette information peut être soumis aux influences des
marchés boursiers pour être valorisé.
Par ailleurs, Drucker (1954) proposait une méthode de base pour valoriser
l'information recueillie. Dans un premier temps, il décrivit la divulgation de
l'information comme un événement-clé capable de soutenir la décision du dirigeant.
Cet événement clé, de nature technique ou stratégique, est à la source du
comportement du dirigeant et conditionne sa compréhension de l'information. Alors,
l'événement clé conditionne la forme et la nature de l'information. En second lieu, il
insiste sur le fait que la valeur de l'information naît de la différence entre des
fluctuations normales. Seule la survenance d'un événement exceptionnel, tombant en
dehors de la distribution normale des probabilités acceptées par l'entreprise, constitue
alors une information d'opportunité d'affaires. En troisième lieu, il établit un
événement exceptionnel comme étant une information qui est sensée et, qui est
valorisée sur les marchés boursiers, lors d'une divulgation volontaire par les dirigeants
d'une entreprise.
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3.2.3. Méthodologie de recherche
Afin de tester nos hypothèses, la méthodologie des études d'événement a été
retenue et les calculs seront effectués à partir du modèle de marché. En ce sens, une
annonce publique n'aura une valeur informative que si elle influence les anticipations
des investisseurs sur les marchés boursiers, soit à la hausse ou à la baisse. Dans ce
contexte, la stratégie de recherche consiste à se concentrer sur le comportement du
cours de l'action autour de la date d'événement, d'en tirer une mesure statistique
(RAM), tout en collectant le même type d'information pour différents événements
similaires et d'en juger l'impact via des tests statistiques. D'après Campbell et
McKinlay (1997), Bail et Brown (1968) puis Fama et al. (1969), la méthodologie
d'études d'événements se compose de quatre étapes. La première consiste à décrire la
méthodologie afin d'établir le calcul des rendements anormaux, notamment, la
différence entre les rendements observés sur les marchés et les rendements théoriques
(modèle de marché). La deuxième étape consiste à identifier les événements à partir
d'une base de données (plan d'échantillonnage) ayant un impact sur les cours
boursiers. La troisième étape est consacrée au calcul et aux tests des rendements
anormaux. Si on considère que la variance n'est pas constante au cours du temps, par
conséquent, nous estimons qu'il existe un risque que le prix du titre se modifie à
l'arrivée d'un nouvel événement. Donc, nous entendons procéder à l'estimation d'une
période qui servira de référence pour chaque titre et chaque événement. Ensuite, nous
calculerons, pour chaque titre et chaque événement, les rentabilités anormales ainsi
que les rendements anormaux moyens observés pendant la période d'estimation des
événements. A cette fin, nous recherchons un degré de significativité par le calcul
statistique effectué, à partir des tests de Student, afin de tenir compte de l'évolution de
la volatilité. La dernière étape mettra l'accent sur l'analyse des résultats.
Pour estimer la performance boursière des pratiques d'affaires à partir des
annonces qui composent notre plan d'échantillonnage, nous avons retenu une période
d'estimation de 150 jours antérieurs au jour de l'annonce afin de pouvoir caleuler
l'indice du risque systématique du titre, soit le bêta (P) et le rendement observé du titre
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sans risque, soit l'alpha (a). Les travaux de Brown et Wamer (1980) confirment que
ce délai permet, en général, d'obtenir des résultats performants. Plusieurs modèles
permettent de calculer la valeur théorique du cours d'une action, sur une période
donnée, mais nous retenons le modèle de marché ajusté qui, à notre avis, est un des
plus utilisés dans les opérations mesurant la réaction des marchés boursiers.
Le modèle du marché ajuste repose sur quatre axiomes très stricts de Roll
(1977) qui, une fois adaptés au contexte des entreprises biomédicales, seront pertinents
pour appréhender la réaction des marchés boursiers à l'affût de ces annonces. Ces
axiomes sont : a) les investisseurs sont au courant des risques relatifs aux pratiques
d'affaires dans l'industrie biomédicale, par conséquent ils choisissent leurs titres en se
basant sur leurs expériences et sur la variance de la rentabilité du titre sur une certaine
période donnée; b) leurs anticipations sont homogènes; c) les marchés canadiens sont
sans friction et parfaitement concurrentiels et d) les investisseurs financent leurs titres
par des emprunts et des prêts.
3.2.4. La description de la méthodologie
Afin d'évaluer la validité empirique des pratiques d'affaires, la méthodologie
de l'étude d'événements a déjà été utilisée dans le secteur biomédicale, notamment par
les études de Sundaran et al. (1996); d'Austin (2000) et de Chen et al. (2002, 2005) et
ce, pour évaluer les progrès technologiques d'une firme, sous l'hypothèse d'efficience
des marchés boursiers. Cette méthodologie consiste à évaluer l'impact d'un événement
particulier sur la valorisation boursière d'une ou plusieurs firmes, en mesurant l'écart
existant entre la rentabilité réelle de l'actif étudié et sa rentabilité théorique, écart
appelé rendement anormal. La rentabilité théorique est le plus souvent établie à partir
du modèle de marché, inspiré du modèle d'équilibre des actifs financiers (ou
MEDAF", modèle d'évaluation des actifs financiers) développé par Fama et al.
(1969). D'après ces auteurs, ce modèle présume que le rendement observé (RO) d'un
37 Le modèle d'évaluation des actifs financiers est utilisé pour évaluer des actions dans un marché en
équilibre. Il est basé sur le fait que seul le risque de marché, est un risque non diversifiable
rémunéré par les investisseurs sur un marché. R = rf + beta (rm - rf).
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titre donné est un pourcentage basé sur les dividendes payés durant la période t plus la
variation du prix du titre entre la date t et la date t-1, le tout divisé par le prix à la date
t-1. Soit le rendement observé (ROz't) du titre i pour la période t:
RO/, = (Pt-Pfi)+Dt ( 1 )
Pt-i
RO/t : rendement observé du titre i pour la date t.
Pt : prix du titre i à la fin de la période t.
P t-1 : prix du titre i à la fin de la période t-1.
Dt : dividende versé durant la période t.
Selon le modèle de marché, le rendement normal anticipé du titre i, à la
période t, s'assimile au rendement moyen du marché, à la même période t. Dans le
cadre de cette étude, nous utilisons le modèle ajusté (Rit) sous la version modifiée par
la régression (2), afin d'obtenir le résidu du titre i. Ce modèle purement économétrique
permet d'ajuster le rendement anticipé d'un titre, par sa sensibilité aux variations de
l'indice du marehé. Considéré comme étant le plus proche du MÉDAF, ee modèle
ajusté est un des plus utilisé dans les études d'événements. En pratique, l'estimation
des paramètres ai et pi dépend de l'approche adoptée :
Rit = ai + pi RMt + ait (2)
Rit : rendement du titre i pour la période t.
ai : rendement autonome du titre i, c'est-à-dire le rendement qu'aurait
obtenu le titre i si le marehé obtenait un rendement nul.
pi : indice du risque systématique du titre i calculé qui représente la pente
de la droite de régression.
RM t : rendement du marché pour la période t.
eit : terme résiduel d'espérance nulle et de varianee constante.
Comme le modèle du marché est ajusté pour le risque, les paramètres sont
estimés par régression linéaire et appliqué au temps t (t variant de j-10 à jlO). Le temps
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t s'appliquera tant sur le RAM que sur le RAMC. Compte tenu du fait que la collecte
des données sera effectuée sur une période d'étude assez longue et de conjonctures
boursières différentes, il devient nécessaire de faire un traitement préalable des
données afin d'éliminer l'influence du marché sur la variation du cours boursier du
titre ee jour-là. Sachant que le lien entre les variations du prix d'un titre i et les
variations de l'indice boursier peut être estimé par :
Rni, = ni + ni RM, (3)
t variant de j-10 à jlO
Ruit : rendement normal du titre i estimé pour la période t.
ai : rendement calculé du titre i si le marché avait obtenu un rendement nul.
pi: : indice du risque systématique calculé du titre i, il représente la pente de
la droite de régression
RM t : rendement du marché pour la période t
Une fois le rendement normal calculé (ou directement estimé) pour chaque
jour entourant l'événement, on peut calculer le rendement anormal. Dans ce contexte,
les rendements anormaux estimés RA/, sont calculés, date par date, au cours de la
période d'événement, de la façon suivante :
RA/t = RO/'t - Rjiit (4)
t variant de j-10 à j 10
RA/t
RO/t
Rnit
rendement anormal du titre i pour la période t
rendement observé du titre i pour la date i
rendement normal du titre i estimé pour la période t
En supposant que N représente le nombre d'annonces publiées par pratique
d'affaires durant la période de collection de données commençant le janvier 2004
terminant le 31 octobre 2007 et, compte tenu le nombre de pratiques d'affaires dont on
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dispose, on peut évaluer l'impact global d'une pratique à partir du rendement anormal
moyen qui sera calculé, à partir du premier événement recensé de la façon suivante :
N
RAM, = S RA/t (5)
i=l N
pour i = 1 à N annonces par pratique d'affaires
RAM, = Rendement anormal moyen à la période t.
N = Nombre d'annonces
JIO
RAMC,= I RAM, j (6)
j=-10
pour j =j-10;j-9 J+10
RAMC, = Rendement anormal moyen cumulé à la période t.
Le RAMC mesurera l'ampleur de la réaction moyenne cumulée jusqu'à la
Nième d'annonce, relativement à la date d'événement JO. Afin d'apprécier le
contenu informatif des pratiques d'affaires, par le biais du cours des actions, nous
allons tester l'hypothèse nulle Ho contre l'hypothèse alternative H| à un seuil de lI =
5 %, où ttest est une statistique de Student à N-1 degrés de liberté et permet de vérifier
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de combien l'écart-type de la moyenne des rendements anormaux s'écarte de 0. Le
test d'hypothèse se présente de la façon suivante :
Hq = Absence des rendements anormaux
H] = Présence des rendements anormaux
Deux types de tests sont proposés, selon les hypothèses émises sur la
distribution des rendements anormaux moyens : les tests paramétriques et les tests non
38
L'indicateur le plus répandu pour mesurer le risque d'un actif est l'écart-type. Il mesure le degré de
dispersion des rendements autour du rendement moyen d'un actif ou de l'espérance mathématique
de son rendement. Plus la dispersion autour de la moyerme est importante plus le risque est grand.
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paramétriques. Cependant, pour éviter tout problème posé par l'autocorrélation des
rentabilités et la non normalité de la distribution, notamment parce que les échantillons
peuvent être de taille modeste, le t-test est appliqué car il n'exige aucune propriété
particulière sur la distribution des variables.
t-test = RAMt (7)
Ainsi, t-test serait la valeur critique issue de la distribution qui permettra de
rejeter Ho, pour un a 5%. Si la statistique t-test >1.96, nous rejetons l'hypothèse Hq, et
l'hypothèse Hi est acceptée. Si les rendements anormaux ne sont pas significatifs ou
s'il n'y a pas de différence entre le rendement observé (RO/'t) et le rendement normal
(Rjiit), nous concluons que l'événement a été soit entièrement anticipé, soit sans
valeur.
Pour calculer le t-test, nous devons obtenir l'écart tjqîc des rendements
anormaux moyens pour chaque jour la période d'événement.
a  = / y (RA/t - RAM,)^ (8)
i=l N-1
pour les jours = (-10,+10)
Sous l'hypothèse d'indépendance des rendements normaux et dans la mesure
où N >30, la statistique O suit une loi normale. En réalité, il arrive souvent que les
rendements anormaux ne soient pas indépendants entre les pratiques d'affaires et en
particulier, lorsque les événements se chevauchent dans le temps. Afin d'enrayer ces
biais, nous entendons éliminer tous les événements qui chevauchent sur une même
date d'annonce.
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3.2.5. Le plan d'échantillonnage et identification des événements
3.2.5.1. Le choix du terrain
Évaluer l'impact de la dynamique concurrentielle d'une industrie est
l'équivalent d'évaluer la réaction des marchés boursiers, à la suite d'une nouvelle
information publiée. Selon Janin et Menoni (2005) et Ding et Eliashberg (2002, 2008),
dans les industries en général, les pratiques d'affaires des entreprises ne sont pas toutes
sensibles aux influences des marchés boursiers. Dans certaines industries, les
investisseurs ne sont pas sensibles aux discours et aux annonces publiques que font les
dirigeants et ne réagissent pas en modifiant leurs anticipations à hausse ou à la baisse.
Montalban (2008) montre que, le cadre des entreprises biomédicales, leurs
modèles d'affaires sont conditionnés aux anticipations aux investisseurs boursiers. Par
conséquent, leurs pratiques d'affaires regroupent un ensemble de procédures et des
règles plus ou moins formelles assujetties aux anticipations sur les marchés boursiers.
Ainsi, pour ces entreprises, les marchés boursiers sont devenus le mode de valorisation
des actions et des décisions des dirigeants. De fait, elles intègrent des règles de
gouvernance particulières qui légitiment son existence, son bon fonctionnement et sa
permanence dans le temps.
En se référant à Montalban (2008), nous estimons que l'industrie biomédicale
représente un terrain de recherche pertinent à nos objectifs de recherche. En ce sens,
Weinmann (2003) expose plusieurs facteurs soutenant les entreprises biomédicales
comme un terrain de recherche propice pour observer la réaction des marchés
boursiers et évaluer la performance boursière des entreprises. D'après lui, l'industrie
biomédicale relève de la nouvelle économie qui, de plus en plus, est basée sur la
connaissance et cette dernière peut être perçue comme un savoir sous forme théorique,
un produit ou un procédé commercialisable.
D'une part, l'accord de licence est généralement utilisé pour commercialiser
une molécule brevetée et, ces types d'accords permettent un enrichissement à court
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terme du portefeuille de l'entreprise, et de fait, la recension des écrits a permis de
répertorier une recrudescence d'accords effectués entre les entreprises pour la
commercialisation de molécules. Que ce soit par le biais d'accords de coopération, de
fusion, d'acquisition ou de l'intégration verticale ou horizontale, l'industrie biomédicale
possède une panoplie de pratiques d'affaires aptes à fournir aux investisseurs des
capacités de rendements à court terme. Qu'il s'agisse des stratégies de restructuration
ou de commercialisation, des stratégies d'action permettant aux entreprises
biomédicales d'accéder au réseau commercial des entreprises pharmaceutiques, des
stratégies de recentrage des activités stratégiques, des moyens efficaces d'accéder à des
ressources ou des besoins d'accroître leur capacité marketing, les entreprises
biomédicales sont fortement influencées par le modèle d'affaires des investisseurs
boursiers. D'après cet auteur, l'industrie biomédicale offre un terrain d'étude
particulièrement riche, pour mieux observer la dynamique de valorisation des
pratiques d'affaires sur les marchés boursiers.
D'autre part, Combs et al. (2006) notent que la présence de fortes économies
d'échelle associées à un niveau d'expertise difficilement transférable, l'incertitude des
résultats lors des annonces, les risques relatives aux jeux spéculatifs des marchés
boursiers peuvent expliquer le choix de ce terrain. D'après Coriat et Weinstein (2004;
2005), ces facteurs symbolisent un cadre idéal pour soutenir la spéculation sur les
marchés boursiers. En ce sens, nous supportons le choix du terrain de la
biotechnologie médicale canadienne, par la tendance des entreprises du secteur, à
vouloir maîtriser l'ensemble de la chaîne de valeur, depuis la R et D, en passant par la
production jusqu'à la commercialisation, voire même la distribution, ce qui confère à
l'industrie une structure relativement intégrée pour observer les comportements des
entreprises.
De plus, notre choix est aussi motivé par la présence des modèles d'affaires
soutenus par l'industrie, pour valoriser les pratiques d'affaires comme des opportunités
d'affaires soumises aux investisseurs boursiers. Ainsi, notre terrain de recherche se
compose d'entreprises canadiennes du secteur biomédical cotées sur une bourse
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canadienne. Au total, nous avons recensé 102 entreprises de tailles différentes,
évoluant dans les activités de R et D et en commercialisation des produits ou des
procédés biomédicaux.
3.2.5.2. La rédaction du questionnaire
Selon Thiétart (2003), la rédaction d'un questionnaire est un travail complexe
et, en ce sens, nous avons respecté trois étapes, à savoir ; a) éviter les erreurs de
formulation dans les questions; b) veiller à un bon agencement des questions et c) bien
réfléchir aux réponses qui seront proposées. Comme nous recherchons des données
pertinentes et exploitables sur les pratiques d'affaires, nous avons recensé un ensemble
de pratiques d'affaires dans la littérature et ce, à partir des lectures sur les discours des
dirigeants et des annonces publiques d'information aux actionnaires des entreprises
biomédicales. Ainsi, nous avons recueilli des compléments d'information qui nous ont
permis de rédiger un questionnaire. Dans cette foulée, le questionnaire comprend un
ensemble de questions semi-fermées. Ensuite, nous avons sélectionné cinq experts
ayant des profils différents dans l'industrie, des personnalités avec une moyenne de
douze ans d'expérience et des gens qui interviennent directement et quotidiennement
dans l'évaluation des pratiques d'affaires des entreprises biomédicales sur les marchés
financiers.
Dans le cadre des entretiens semi-privés, nous leur avons demandé d'ajouter
d'autres pratiques non inscrites, qui pourraient inciter les investisseurs à modifier leur
anticipation sur les marchés boursiers canadiens. De fait, ce questionnaire nous a
permis d'établir des balises servant à la collecte de données sur la réaction des
marchés boursiers canadiens. À ce sujet, nous avons identifié cinquante-sept (57)
pratiques couramment utilisées par les marchés financiers dans la valorisation
boursière des entreprises biomédicales. Une fois cette étape terminée, nous avons
procédé avec un exemple servant de pré-test. A partir de l'indice science de la santé
du TSX de Toronto, nous avons effectué une collection de données sur la pratique
d'affaires introduire de nouveaux produits. Nous avons évalué le RAM et nous avons
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observé la réaction des marchés boursiers suite aux annonces sur cette pratique. Lors
de cette collecte, nous avons éliminé 11 pratiques d'affaires parce que nous n'avons
trouvé aucune annonce qui correspondait à ces pratiques dans l'industrie biomédicale
canadienne. Après la conclusion de cette étape, nous avons retenu 46 pratiques
d'affaires dans le questionnaire final que nous avons soumis au comité d'éthique pour
approbation.
3.2.5.3. Enquête exploratoire
Plusieurs chercheurs, notamment Campait et Pfister (2001, 2007), Sabherwal
et Sabherwal (2007) et Xu (2002) semblent persuadés que les stratégies d'action en R
et D sont intimement liées à la valorisation boursière des entreprises biomédicales.
Nous avons soumis le questionnaire approuvé par le comité d'éthique à un groupe de
dix experts (profils et expériences similaires aux premiers) et nous leur avons
demandé, tel que mentionné dans l'annexe C, de nous aider à compléter le dit
questionnaire. De plus, nous leur avons demandé, à partir d'une échelle graduée,
exposant des pointages positifs allant de 1 (plus faible) à 7 (plus élevé) et inversement
si les anticipations sont négatives, d'anticiper la réaction des marchés boursiers face à
une annonce publique d'information sur une pratique d'affaires. Cependant, seulement
7 experts ont répondu favorablement à notre soumission.
Selon ces experts, si le pointage moyen >4, cela sous-tend que les marchés
boursiers devraient réagir avec des rendements positifs et significatifs^^ aux annonces
de cette pratique tandis si le pointage moyen était de <- 4, ils s'attendent à ce que les
marchés boursiers réagissent avec des rendements négatifs et significatifs. Pour tout
autre pointage moyen (-4, +4), ils n'entendent pas investir parce que les résultats
attendus seront non significatifs et les rendements ne seront pas assez importants pour
justifier le risque que peut représenter ces investissements sur les marchés bousiers.
39 Dans cette recherehe, nous entendons par rendement significatif, toute observation associée à un
t-test >1.96 pour seuil de 5 % de risque.
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D'après Blanchet et Gotman (2000), ces entretiens permettent d'intégrer
l'instrument de mesure (la variation des prix) à un cadre méthodologique de nature
quantitative, de l'associer à des pratiques d'affaires afin de confirmer un cadre
théorique existant. Comme rappelle Kaufmann (2001), la prudence s'impose lorsque la
validité des résultats est très difficile à prouver de manière immédiate, et comme
chaque expert peut répondre de façon différente aux questions posées, il est illusoire
de recourir continuellement à d'autres processus de validation, tels que la triangulation
afin de reformuler un modèle théorique servant à l'élimination de certains biais
méthodologiques. Par ailleurs, cet auteur argumente que la population interrogée tend
toujours à correspondre à l'objet de recherche, quand elle se compose d'experts,
notamment : les gestionnaires d'entreprises différentes, les analystes boursiers
provenant de différents segments d'une industrie et qui participent directement aux
évaluations boursières de leurs entreprises
Selon Eisenhardt (1989), le pointage moyen accordé par les experts, à titre
exploratoire repose sur des instruments méthodologiques qualitatifs classiques, à
savoir : a) une analyse des annonces publiques et b) un entretien avec des experts pour
identifier des éléments pertinents à une étude de nature quantitative. À cette fin, nous
avons rencontré les sept (7) experts en entretien semi-ouvert, tous unanimes sur les
pratiques d'affaires choisies par le premier groupe d'experts, et suffisamment
diversifiés pour répondre au questionnaire. D'un point de vue holistique, Thiétart et al.
(2003) notent que les entretiens semi-ouverts sont reconnus comme étant la meilleure
méthode de recherche de l'information, car ils permettent de vérifier les résultats
existants dans la littérature sur notre échantillon, de croiser des multiples sources
d'information, de formuler et de tester différentes hypothèses. Dans l'ensemble,
chacun de ces entretiens ont duré environ 40 minutes, et nous avons collecté les
données de pointage afin de corroborer nos hypothèses et de les expliciter en textes
explicatifs (Allard-Poesi, 2005).
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3.2.5.4. Identification des événements
Afin d'évaluer quantitativement la réaction des agents à une annonce
publique de pratiques d'affaires dans l'industrie biomédicale canadienne, nous avons
procédé à l'identification des événements pour constituer une base de données
d'événements. Comme les entreprises cotées font des annonces de natures différentes,
soit, financières, économiques, stratégiques ou organisationnelles, et comme celles-ci
sont captées par les investisseurs sur les marchés boursiers, nous avons recensé les
communiqués de presse émanant des autorités boursières du TSX, pour chacune des
pratiques d'affaires des entreprises biomédicales à capital ouvert entre le 1^"^ janvier
2004 et le 31 octobre 2007.
Par la suite, nous avons observé que le site des autorités boursières du TSX
ainsi que le site de l'Autorité des marchés financiers (SEDAR) ne contiennent pas un
historique de toutes les annonces sur de ces entreprises au cours des quatre dernières
années, et que certaines annonces qui étaient publiées dans le TSX n'apparaissent pas
dans SEDAR. Aussi, nous avons effectué une recherche sur ABEINFORM, et d'autres
agences qui publient les communiqués de presse émanant des autorités boursières du
TSX, notamment : CC Wires et Matthews Wires afin de compléter l'ensemble de la
recension des communiqués. De plus, nous avons visité les sites d'Internet de certaines
compagnies et nous avons constaté que ces compagnies diffusent seulement les
communiqués qui les valorisent. En ce sens, nous n'avons retenu aucun communiqué
provenant des sites de ces compagnies dans la base de données. À partir de la banque
de données de Bloomberg, nous avons sorti les dates et les cours boursiers de chacune
des entreprises biomédicales canadiennes inscrites sur les bourses et qui figurait dans
notre plan d'échantillonnage. Une fois l'annonce sur une pratique d'affaire retrouvée,
nous l'avons associée directement à la date du jour, le prix de l'action, et le nom de
l'entreprise pour former un événement.
À chaque événement, nous avons vérifié si la date du communiqué
correspondait à une date où les marchés financiers étaient ouverts et, généralement.
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nous enregistrions la valeur du cours de l'action à la date de la fermeture des marchés.
Quand le communiqué contenait l'heure de la publication et, si cette heure se situait en
dehors des heures normales d'ouverture, la date assignée à l'événement a toujours été
la date d'ouverture de la journée suivante. Dans ce cadre d'action, nous avons filtré les
dates pour assurer que événement puisse être comparé aux autres séries financières
fournies par le TSX. A cette fin, nous avons créé une base de données, composée de
communiqués, mentiormant : le nom de l'entreprise et la date du communiqué, le nom
de l'événement et le prix de l'action à cette date.
3.2.5.5. Choix de la date de l'annonce
Le point central de la méthodologie d'étude des événements est la date de
l'annonce. Une annonce publique a l'avantage d'être datée de façon précise et par
conséquent, elle permet d'isoler la réaction des investisseurs à la diffusion de
l'information. Selon la théorie de l'efficience semi forte formulée par Fama (1965), les
prix incorporent toute l'information contenue dans la séquence passée des prix et
toutes celles publiquement disponibles. Ainsi, seule une annonce officielle faite par les
autorités de marché ou par la société elle-même pourrait provoquer un ajustement des
prix, ajustement qui se fait de façon instantanée. Cependant, un certain nombre
d'études détectent des variations anormales des cours des titres avant cette date, et
concluent à la présence d'agents initiés sur le marché, qui profitent de leur avantage
informationnel pour réaliser un profit jugé illégal. Il convient cependant de relativiser
cette conclusion, en tenant compte notamment des multiples sources d'information
auxquelles les agents ont accès, comme les rapports annuels, les communiqués
effectués par les dirigeants des sociétés ou par les médias, souvent consignés par la
presse écrite et les agences de presse.
3.2.5.6. Le rôle des médias et le choix de la date d'annonce publique
L'accroissement du cours des actions avant une annonce officielle peut être
associée à des rumeurs impliquant directement la société. Les travaux de Jarrell et
Poulsen (1989) sur le prix des titres montrent que les rumeurs constituent une cause
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majeure des variations de cours avant l'annonce. Cependant, ces résultats permettent
de conclure que les transactions d'initiés ne constituent pas un facteur d'augmentation
significative des cours avant une annonce publique et que les rumeurs parues dans les
journaux ont un impact beaucoup plus important, ce qui souligne l'importance du
choix de la date d'annonce.
Dans ce contexte, Aktas et al. (2001) ont effectué une étude sur les rumeurs
publiées dans les journaux et qui peuvent affecter les prix sur les marchés boursiers.
Sur une période de cinq années et sur une fenêtre de 180 jours avant la date l'annonce
officielle, ils ont constaté sur soixante jours avant la date de l'annonce, les rumeurs
interviennent de façon significative et positive sur les rendements des titres. De plus,
ces auteurs soulignent la présence de l'Internet qui, comme média d'information,
permet aux investisseurs sur le marché boursier d'accéder plus rapidement à cette
information. Cependant, ces résultats renforcent l'idée de deux dates possibles pour
l'armonce d'un événement ; soit la date de l'annonce officielle effectuée par les
autorités des marchés financiers, soit celle à laquelle les médias diffusent la nouvelle.
Cette dernière est toute indiquée, si on veut tester le contenu informatif des annonces
et ne pas conclure à tort que les agents initiés sont les seuls à permettre une variation
des cours avant la date de l'annonce officielle.
Au Canada, la date d'annonce officielle est celle de la publication ou de la
réception du communiqué de presse par les autorités boursières canadiennes. Il semble
que dans la majorité des cas, l'annonce publique de cette opération correspond
effectivement à cette date. Cependant, il est possible que les médias d'information tels
que les journaux ou les agences de presse, aient eu connaissance de l'information
quelques jours plus tôt, mais il s'agit simplement des rumeurs ou de l'information non
confirmée pouvant être interprétée comme des délits d'initiés. Notons aussi que
certains grands journaux peuvent avoir plusieurs éditions quotidiennes et
probablement, ont eu assez de temps pour publier l'information. Par contre, certains
journaux ne diffusent l'information que le lendemain même si la publication de
l'événement survient, soit en cours de journée, soit avant l'ouverture des marchés et
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même après le tirage du quotidien. En revanche, les agences de presse qui diffusent en
continu, comme Bloomberg ou Reuters, peuvent diffuser des communiqués tout au
long de la journée, sans contrainte, grâce aux terminaux informatiques. De cette façon,
les agents des salles de marché, qui ont accès immédiatement aux nouvelles, peuvent
réagir en conséquence.
3.2.5.7. Le plan d'échantillonnage
Dans le cadre du plan d'échantillonnage, nous avons observé que les grandes
entreprises biomédicales publient énormément de communiqués par rapport aux autres
entreprises. De fait, certains travaux, dont ceux de Brown et Wamer (1980), montrent
que la variance des rentabilités anormales moyennes (RAM) peut être influencée par
plusieurs facteurs, tels que la fréquence des dépêches et la taille des entreprises. En ce
sens, notre modélisation tient compte de ce constat et permet ainsi de calculer une
variance pour chaque date t de la fenêtre d'événement. Afin d'éviter certains biais
relatifs à la taille et à la fréquence de communiqués dans nos résultats, nous avons
éliminé les grandes firmes pharmaceutiques de notre échantillonnage et ce, à cause de
leur taille et de leur fréquence de divulgation des communiqués.
Ainsi, nous avons retenu 89 entreprises biomédicales canadiennes pour
constituer notre terrain de recherche. Aussi, nous avons recensé 3617 événements que
nous avons classés par date, par pratiques d'affaires, par entreprise et par catégorie.
Comme notre terrain se compose notamment des firmes biomédicales en R et D, des
firmes spécialisées dans le développement des médicaments et des firmes industrielles
de production des médicaments originaux ou génériques, nous avons construit notre
base de données en trois étapes. D'abord, nous avons constaté des fois, certaines
entreprises émettent plus d'un communiqué sur un même événement. Si l'événement
présente des retombées positives, une autre dépêche reprendra l'événement avec un
autre aspect (avantages relatifs) afin d'augmenter le nombre de parutions dans les
journaux. Si l'événement présente des retombées négatives, l'entreprise publiera un
autre communiqué ayant de retombées positives, soit le même jour ou le jour suivant.
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de manière à influencer la rationalité des investisseurs boursiers. Afin d'éliminer les
biais associés à l'identification et à la nature d'un événement, nous avons éliminé tous
les chevauchements d'événements ayant la même date, pour une même entreprise. De
cette façon, nous avons réduit le nombre d'événements à plus de 2916 événements.
Pour éviter que les estimations ne soient contaminées par d'autres événements
(annonce de résultats, dividendes, procès, etc.), nous avons éliminé de la base tous les
événements non isolés, c'est-à-dire les événements survenus dans les cinq jours
suivants la date d'événement. Cette précaution nous a conduits à éliminer certaines
firmes et certains événements. Ainsi, notre plan d'échantillonnage (base de données
finale) se compose de 86 entreprises, dont 46 pratiques d'affaires et 2295 publications
d'événements, tel que présenté aux annexes E et F.
3.2.6. Le calcul des rendements anormaux
Suite aux différents algorithmes présentés au paragraphe 3.2 qui ont permis
de calculer des rendements anormaux moyens (RAM) et les rendements anormaux
moyens cumulés (RAMC), nous présentons dans cette section les paramétres qui ont
servi à l'évaluation de Di et de Di pour chacune des annonces d'une entreprise
donnée.
Figure 19
Diagramme temporel d'une étude d'événements
150 jours
J-10
JO J+10
Période d'estimation Fenêtre d'événements
Période 01/01/ 2004 au 31 /10/ 2007
Sources : Jean Desrochers (1989) p. 23-48
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La période d'estimation (figure 19) sert à estimer les paramètres a et /3 que
nous utiliserons pour évaluer les rendements anormaux anticipés. La période
d'estimation représente 150 jours qui précèdent la fenêtre d'événement. La période
d'événements débute le janvier 2004 et se termine le 31 octobre 2007 et fut
caractérisée par une reprise timide après la chute boursière de 2001 tandis que la
fenêtre d'événement constitue une période de 21 jours (entre J-10 et J+10) où JO
représente le jour de l'annonce de l'événement. Entre le janvier 2004 au 31 octobre
2007, l'indice TSX science de la santé a progressé de 25.06 %, soit une augmentation
moyerme de 6.53 % par année, alors que l'indice du S&P/TSX a progressé de 93.5 %,
soit une moyenne de 24.39 % annuellement.
3.3. Les limites des études d'événements
D'après la recension des écrits, nous avons noté plusieurs explications à
propos des écarts entre différents résultats observés de la performance boursière suite à
des études d'événements. Selon Binder (1998), plusieurs variables peuvent justifier
cette incohérence, notamment la longueur de la fenêtre d'observation sur laquelle la
performance est mesurée, ainsi que le critère de sélection de l'échantillon. La
méthodologie des études d'événement est restée, durant de nombreuses années, l'outil
indispensable pour tester l'efficience des marchés financiers. L'intérêt économique de
cette méthodologie est d'importance majeure, surtout pour quelques classes de
données imposées par le chercheur ou par l'ampleur de l'inefficience du marché.
D'après Lyon et al. (1999) quand N est supérieur ou égal à 30, cette
statistique suit une loi normale centrée réduite et le biais d'asymétrie est égal à zéro.
Une distribution avec un biais d'asymétrie (skewness) négatif aura donc plus
d'observations dans son extrémité gauche, tandis qu'une distribution avec un biais
d'asymétrie positif aura plus d'observations dans son extrémité droite, et cela peut
occasionner d'autres biais.
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4. METHODOLOGIE POUR LA CLASSIFICATION DE LA PERSISTANCE
Le processus d'évaluation des pratiques d'affaires a été conçu de manière à
éliminer toutes les pratiques qui ne correspondent pas à des critères de rendement
précis. D'une part, ces critères vont assurer une uniformité dans la classification des
pratiques identifiées afin de restreindre le nombre de pratiques d'affaires qui peuvent
faire l'objet d'une analyse en profondeur. D'autre part, les différentes étapes de l'étude
d'événements devraient aussi nous permettre d'analyser les pratiques d'affaires de
façon objective. À cette fin, nous avons sélectionné les aspects jugés importants, soit
la valeur ajoutée par le marché en termes de RAM, RAMC ou leur significativité au
cours des dix derniers jours de la période d'observation. Au niveau de la persistance de
certaines pratiques d'affaires, la finalité n'est pas d'identifier les pratiques vedettes qui
se démarquent à court terme, mais plutôt des pratiques dont la performance boursière
est persistante à travers le temps, les pratiques qui résistent bien aux oscillations des
marchés boursiers et, à partir desquelles, les investisseurs pourraient préconiser une
approche de portefeuilles de pratiques d'affaires bien diversifiées.
À partir du modèle d'efficience semi forte de Fama (1970), Ferson et Schadt
(1996) ont proposé des mesures de performance conditionnelles, qui contrôlent
linéairement l'effet de l'information publique sur les variations temporelles du risque.
Ces auteurs proposent que la performance d'une pratique d'affaires puisse être
répliquée à l'aide d'information publique. Selon ces auteurs, l'étude de la persistance a
pour but de vérifier si les investisseurs peuvent systématiquement battre le marché.
Pour ce faire, ils doivent évaluer les pratiques d'affaires et leur performance boursière,
à l'aide des outils statistiques, pour ensuite les répartir en les classifiant selon une
méthodologie, pour pouvoir en déduire la persistance de leur performance. Aussi,
différentes techniques peuvent être adoptées afin d'examiner la persistance d'une
performance boursière.
La première approche, dite persistance relative, consiste à examiner la
persistance en termes de rang (positif, négatif ou neutre). Cette approche utilise des
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tests non paramétriques, en se basant principalement sur le tableau de contingence.
Entre chaque période, les pratiques d'affaires peuvent être classées selon leur valeur de
référence (+ - 0). La deuxième approche, dite persistance pure, repose sur des tests
paramétriques qui peuvent être soit des analyses des régressions (voir Grinblatt et
Titmann (1992) et Christopherson et al. (1998)), soit des tests des séries temporelles
(voir Hendricks et al. 1993). Ces deux approches offrent des visions indépendantes de
la persistance et, les résultats de l'un n'interfèrent pas nécessairement dans les résultats
de l'autre. Dans ce travail, nous ne limitons pas à la conclusion de nos observations
empiriques testées comme un état des lieux de la persistance des pratiques d'affaires
dans l'industrie biomédicale canadienne, mais nous effectuerons d'autres tests afin de
faire ressortir les pratiques qui résistent le plus aux oscillations des marchés boursiers
au cours des 10 derniers jours de la fenêtre d'estimation.
En supposant que RA/t représente le rendement anormal moyen du titre i sur
les 10 derniers jours de la période d'observation, soit le jour J1 à JIO pour chaque
date d'annonces publiées sur cette pratique d'affaires pour la période commençant
leE"^ janvier 2004 et se terminant le 31 octobre 2007. Nous pouvons estimer la
moyenne des RAM du titre i selon l'algorithme (5) décrit au paragraphe 3.2.4.
On peut ensuite calculer le rendement anormal moyen cumulé sur une
fenêtre de 10 jours (ti; tio) :
tio
RAMC.- ZRAMt
(9)
RAMCt : rendement anormal moyen cumulé de la pratique d'affaires au jour JIO,
RAMt : rendement anormal moyen au jour t, t variant du jour 1 à 10.
Nous avons mesuré la moyenne cumulée des rendements anormaux des 10
derniers jours de la fenêtre d'estimation. Afin d'apprécier le contenu informatif de la
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persistance du cours des actions, nous avons effectué deux autres estimations à
savoir : le t-test et l'écart-type de la moyenne des RAM des 10 derniers jours. L'écart-
type est caleulé en eoupe instantanée, Le. à chaque date à partir des rendements
anormaux de chaque valeur selon l'équation (8) décrite au paragraphe 3.2.4.
Ainsi, le t-test tel que référencé à l'équation (7) du paragraphe 3.2.4 serait
utilisé comme étant la valeur critique qui permettra d'observer la significativité de la
persistance d'une pratique d'affaires. Si les résultats du t-test sont significatifs (positif
ou négatif), il n'a pas de persistance de cette pratique d'affaires sur les dix derniers
jours de la période de l'observation. Sinon, il y a une persistance des RAMC de cette
pratique d'affaires dans les 10 derniers de l'observation. D'après Christopherson et al.
(1998), les t-tests sur les moyennes des RAM que nous avons réalisées ne permettent
pas de prendre en compte toues les possibilités du plan d'échantillonnage. Par contre,
en eomparant les résultats obtenus sur les RAMC des 10 derniers jours et les RAM
obtenus au jour JO, nous pourrons observer si les pratiques et stratégies sont
persistantes. Ainsi, dans la figure 20, nous attribuons au signe (+), les pratiques
d'affaires dont les t-tests sur la moyenne des RAMC des 10 derniers jours sont positifs
et significatifs, tandis qu'au signe (0), nous intégrons les pratiques d'affaires dont les
t-tests sur la moyenne des RAMC des 10 derniers jours sont positifs, mais non
significatifs. Dans le cadre des signes (-), nous regroupons les pratiques d'affaires dont
les t-test sur la moyenne des RAMC des 10 derniers jours sont négatifs.
Figure 20
Segmentation des pratiques d'affaires selon leur degré de persistance
Tableaux pour l'aide à la décision suite aux annonces publiques
d'information sur les pratiques d'affaires
Type (+)
Pratiques
d'affaires
positives
Type (0)
Pratiques
d'affaires
sécuritaires
Type (-)
Pratiques
d'affaires
négatives
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4.1 Résumé du chapitre
Comme notre démarche est d'observer les anticipations des investisseurs,
nous avons posé un ensemble d'hypothèses qui nous permettent de procéder à une fine
analyse des stratégies d'action et des pratiques d'affaires, de façon à mieux apprécier
comment les marchés financiers réagissent à chacune d'elles. Sachant que l'annonce
d'une pratique d'affaires constitue, à priori, une information stratégique (génératrice
ou destructrice de valeur) pour les actionnaires, nous avons divisé l'ensemble des
stratégies d'action en trois grandes stratégies, que sont : a) les stratégies en R et D; b)
les stratégies de la gouvernance; et c) les stratégies de commercialisation.
L'objet du cadre opératoire était de décrire une méthodologie capable
d'apporter une réponse à notre problématique managériale et à notre question de
recherche à savoir ; si les pratiques d'affaires ont une influence significative sur la
performance boursière. Si oui, est-ce l'impact de cette influence est positif ou négatif
sur la valeur boursière des entreprises biomédicales canadiennes? A cette fin, en
excluant les grandes entreprises pharmaceutiques, nous avons construit une base de
données des événements contenant les annonces de ces entreprises entre le janvier
2004 et le 31 octobre 2007. Aussi, nous avons trouvé un échantillon de 86 entreprises
canadiennes et 2295 dépêches regroupées dans 46 événements. Après le calcul des
rendements anormaux moyens, pendant la période d'étude, nous avons décrit la
méthodologie de cueillette de données, tout en éliminant certains biais que nous avons
exposés au niveau du cadre opératoire, notamment le t-test. De plus, nous avons
énoncé une méthodologie pour analyser la persistance de performance des pratiques
d'affaires et nous avons décrit la méthodologie d'estimation de la moyenne des RAM
pouvant nous permettre de vérifier la persistance d'une pratique d'affaires à partir des
10 derniers jours de la fenêtre d'estimation.
QUATRIEME CHAPITRE
RÉSULTATS
Il n 'est pas indispensable d'avoir fait de grandes choses,
il suffit de les avoir tentées.
Price Mars (1932)
La finalité de ce chapitre est d'exposer les résultats de recherche que nous
avons observés lors de nos analyses empiriques et aussi d'apprécier l'ampleur avec
laquelle les mouvements concurrentiels dans l'industrie biomédicale canadienne se
valorisent sur les marchés boursiers. Dans ce contexte, nous présentons en premier lieu
quelques tableaux sur les résultats des prévisions des experts suivi d'une brève
analyse sur la réaction des marchés boursiers canadiens lors des observations. Ensuite,
nous ferons une analyse de nos résultats sur chacune des composantes du modèle
conceptuel de recherche à savoir : la performance boursière (réaction des marchés
boursiers), les stratégies (les stratégies d'action en R et D, les stratégies d'action de
gouvernance et les stratégies de commercialisation) et les pratiques affaires. Nous
terminons ce chapitre par la présentation de quelques tableaux suivi d'une analyse
succincte sur la persistance des pratiques d'affaires observées.
1. ANTICIPATION DES EXPERTS
Nous avons demandé à un groupe d'experts en valorisation d'entreprises
biomédicales, à partir de leurs expériences et de leurs connaissances sur les entreprises
biomédicales et des marchés boursiers, d'effectuer des prévisions pouvant servir
d'anticipation aux réactions des marchés boursiers canadiens lors des dépêches des
entreprises biomédicales sur les pratiques d'affaires couramment valorisées par ces
marchés. La méthodologie, étant expliquée au niveau du cadre exploratoire, nous
présentons aux tableaux 9 à 16, les résultats des pointages que ces experts ont accordés
à chacune des pratiques d'affaires couramment utilisées dans l'industrie biomédicale
canadienne.
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Tableau 9
Prévisions des experts sur les pratiques de valorisation des avancées en R et D
Pratiques d'affaires relatives à la
valorisation des avancées en R et D
B D pointage pointage
total moyen
Aller en test préclinique 2 2 1 1 1 1 1 9 1.29
Réussir test préclinique 1 1 1 2 2 2 2 II 1.57
Aller en test clinique I 2 2 1 2 2 2 2 13 1.86
Aller en test clinique II 2 2 2 3 3 2 3 17 2.43
Aller en test clinique EU 2 2 3 4 4 2 4 21 3.00
Réussir test clinique I 2 2 1 2 2 2 2 13 1.86
Réussir test clinique II 4 4 4 6 4 3 2 27 3.86
Réussir test clinique III 6 5 6 6 7 5 3 38 5.43
Ne pas réussir test clinique n -4 -4 -4 -6 -4 -3 -2 -27 -3.86
Ne pas réussir test clinique III -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7 •48 -6.86
Tableau 10
Prévisions des experts sur les pratiques de valorisation de la recherche biomédicale
Pratiques d'affaires relatives à la
valorisation des technologies biomédicale
A B C D E F G pointage
total
pointage
moyen
Demander im brevet 1 1 1 2 2 2 2 11 1.57
Demander de conunercialisation 2 2 2 3 2 4 4 19 2.71
Obtenir un brevet 1 1 I 2 2 2 4 13 1.86
Obtenir une licence de commercialisation 6 7 7 7 4 6 7 44 6.29
Refuser ime licence de commercialisation -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7 48 -6.86
Tableau 11
Prévisions des experts sur les pratiques organisationnelles de gouvernance
Pratiques organisationnelles de A B C D E F G pointage pointage
gouvernance total moyen
Procéder à ime nomination de dirigeant 2 0 0 4 5 5 7 23 3.29
Procéder à des licenciements massife -3 -2 -7 -6 -6 4 -3 -31 4.43
Procéder à une restructuration 2 2 3 4 5 5 5 26 3.71
Démission d'un dirigeant -2 0 0 4 -5 .^-5 -7 ;-23 -3.29
Embaucher un chercheur notoire 4 0 1 4 3 3 3 18 2.57
Les caractères; A, B, C, D, E, F et G sont utilisés pour représenter les entreprises dans lesquelles ces
experts évoluent.
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Tableau 12
Prévisions des experts sur les pratiques collectives de gouvernance
Pratiques collectives de gouvernance B D F  G pointage pointage
Conclure un accord de distribution 1 1 5 1 1 "::5 6
total
20
moyen
2.86
Conclure un partenariat technologique 2 1 3 3 2 4 6 21 3.00
Conclure une alliance stratégique 3 1 6 6 6 6 33 4.71
Acquérir ou transfert de technologie 2 1 3 3 2 7 2 20 2.86
Conclure un accord de distribution 1 1 5 1 1 5 6 20 2.86
Tableau 13
Prévisions des experts sur les pratiques financières de gouvernance
Pratiques financières de gouvernance A  B C  D E F G pointage pointage
total moyen
Financer par capital de risque -4 -1 -5 -6 -3 -1 -2 -22 -3.14
Financer par émission d'action -4 -3 -6 -6 -3 -4 -7 -33 -4.71
Financer par dette 2  2 6  3 6 4 2 25 3.57
Procéder à un recentrage financier 4  5 29 4.14
Tableau 14
Prévisions des experts sur les pratiques managériales de gouvernance
Pratiques managériales de gouvernance A B C D E F G pointage pointage
total moyen
Aller sur une autre bourse 1 1 4 6 3 0 6 21 3.00
Capacité de bien communiquer 0 0 0 5 6 :v3 4 18 2.57
Manquer de liquidité 0 0 -2 0 -3 -4 -5. -14 -2.00
Procéder à une prise de contrôle 4 0 6 6 6 7 6 35 5.00
Réduire les investissements -1 0 -4 -6 -7 -6 0 -24 -3.43
Tableau 15
Prévisions des experts sur les pratiques concurrentielles
Pratiques concurrentielles de A B C D E F G pointage pointage
commercialisation total moyen
Effectuer un rappel de produits -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -48 -6.86
Introduction de nouveaux produits 0 0 5 5 0 6 5 21 3.00
Obtenir ime avancée techno. importante 0 1 1 5 5 5 3 20 2.86
Positionner dans les marchés à croissance 0 0 6 6 7 4 5 28 4.00
Revaloriser les produits 0 0 2 4 6 5 0 17 2.43
Repositionner les produits 2 4 6 5 4 6 7 34 4.86
Investir dans le développement produit 0 0 0 6 2 5 6 19 2.71
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Tableau 16
Prévisions des experts sur les pratiques commerciales
Pratiques commerciales A B c D E F G pointage pointage
! total moyen
Investir dans la capacité de production 0 0 0 0 6 1 5 12 1.71
Investir dans les activités stratégiques 5 2 3 5 6 5 6 32 4.57
Investir dans la diversification de marché 0 0 3 3 1 5 0 12 1.71
Investir dans les gammes de produits 0 0 5 6 3 5 7 26 3.71
Investir dans les parts de marché 0 0 6 6 6 7 5 30 4.29
Investir dans la commercialisation des 0 0 2 6 5 5 0 18 2.57
produits
2. LA PERFORMANCE BOURSIERE
D'après Orléan (1999), la performance boursière repose sur l'idée, d'une part,
que l'entreprise doit se rendre crédible auprès des investisseurs, sous peine d'être
sanctionnée par eux et, d'autre part, que les actionnaires doivent pouvoir maximiser la
valeur de leur investissement, par le regard qu'ils peuvent porter sur les stratégies
d'action formulées et mises en œuvre par les entreprises. Dans ce contexte, les
stratégies d'action permettent aux dirigeants de faire comprendre aux investisseurs, à
travers les signaux qu'ils envoient, que leur projet est digne de confiance.
De cette façon, les actionnaires ont un droit de regard sur les décisions prises
par ces entreprises. A cette fin, les dirigeants doivent mettre en place des moyens pour
satisfaire le besoin d'un rendement rapide (à très court terme) pour l'actionnaire. Face
à de telles demandes, les marchés boursiers sont imposés aux chefs d'entreprise,
comme une évidence pour mesurer leurs décisions et leurs actes en termes de
stratégies d'action. Dans un tel contexte, lorsque les dirigeants font des annonces
publiques, la réaction boursière mesure la performance boursière d'une stratégie
d'action soumise aux influences des actionnaires.
2.1. Analyse des réactions du marché boursier canadien
Pour estimer la réaction des marchés canadiens face aux stratégies et
pratiques d'affaires, plusieurs modèles permettent de calculer la valeur théorique des
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cours d'une action durant une période donnée. Dans le cadre d'étude d'événements,
nous avons retenu le modèle de marché, que nous avons décrit dans le chapitre traitant
du cadre opératoire. En s'appuyant sur la complétude des pratiques d'affaires, notre
première hypothèse tend à évaluer la performance boursière des entreprises
biomédicales via leurs annonces publiques d'information. En ce sens, nous évaluerons
si les marchés boursiers canadiens réagissent avec des rendements anormaux moyens
(RAM) significatifs lors de ces annonces publiques.
Quand le rendement anormal moyen (RAM) est positif, les investisseurs
l'interprètent comme une prime générée par l'annonce et à l'inverse, les investisseurs
le eonsidèrent comme une pénalité marginale servant à payer les décisions des
dirigeants. Comme nos hypothèses permettent d'évaluer la réaction des marchés
boursiers à la suite de l'annonce d'une pratique d'affaires, et de fait, nous avons
observé si les marchés financiers canadiens sont efficients et s'ils génèrent des
rendements anormaux. Ainsi, le tableau 17 qui suit présente un résumé de nos
observations empiriques sur les stratégies et pratiques d'affaires testées aux
hypothèses Hl, H2, H3 et H4.
Selon rh3qîothèse Hl, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les stratégies d'action des entreprises biomédicales canadiennes et la
performance boursière, de telle sorte que, lors des annonces publiques d'information,
les marchés boursiers canadiens réagissent avec des rendements anormaux moyens
(RAM) significatifs. Dans ce contexte, les résultats observés (tableau 17) permettent
d'une part, de mesurer l'ampleur et le sens des anticipations des actionnaires et,
d'autre part, d'observer si la réaction des marchés boursiers est significative ou non.
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Tableau 17
Réaction des marchés boursiers aux annonces publiques d'information
Stratégies et pratiques d'affaires N RAM T -test 41RAMC '
Ensemble des stratégies et pratiques d'affaires 2295 1.63% 4.909 2.43 %|
Stratégie d'action en R et D 791 1.94% 4.021 1.98 %|
Pratiques de valorisation des avancées en R et D 513 1.55% 2.493 1.35%"
Pratiques de valorisation des technologies biomédicales 278 2.67 % 0.330 3.14%
Stratégie d'action de gouvernance 1339 1.53% 3.163 2.69 %
Pratiques organisationnelles 394 0.45 % 1.306 -0.21
Pratiques collectives 388 4.11 % 3.310 6.37 %|
Pratiques financières 345 0.12% 0.103 2.47 %|
Pratiques managériales 212 1.14% 1.725 1.69%'
Stratégie de commercialisation 185 0.79 % 1.315 2.15 %iJ
Pratiques concurrentielles 70 1.00% 0.812 0.95 %i :
Pratiques commerciales 115 0.72 % 0.707 0.15 «/si
À partir des analyses sur les données présentées à l'annexe F, tel que montré
au tableau 17, nous acceptons l'hypothèse Hi et nous rejetons l'hypothèse Ho, car les
résultats observés notent un t-test de 4.90 confirmant que sur l'ensemble des annonces
publiques d'information des stratégies d'action des entreprises biomédicales
canadiennes, les marchés boursiers ont réagi positivement en permettant la réalisation
de rendements anormaux significatifs. Plus précisément, l'effet boursier moyen de ces
annonces, au jour JO sur les stratégies et pratiques d'affaires, est égal à 1.63%, soit
significatif au seuil de 5 %.
De ce fait, nous soutenons qu'en moyenne, les informations disponibles
relatives aux stratégies d'action des entreprises biomédicales sont intégrées dans le
prix des titres, à l'instant même où les informations sont rendues publiques. Le
tableau 18 ci-après montre de façon quotidienne et cumulée sur 21 jours la réaction du
marché, et la figure 21 montre comment les marchés boursiers ont réagi.
41 Les RAMC dans les tableaux représentent le résidu anormal moyen cumulé du jour J-10 au jour JO
inclusivement
Tableau 18
Réaction des marchés pour rensemble des pratiques d'affaires
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Réaction des marchés boursiers canadiens ,
N = 2295 Risque 5% t-test= 1.96 Normal (1,0)
Jour RAM RAMC T-test
J-10 -0.02 % -0.02 % -0.112
J-9 0.07 % 0.05 % 0.365
J-8 -0.24 % -0.19% -1.503
J-7 -0.13% -0.31 % -0.746
J-6 0.43 % 0.12% 1.308
J-5 0.28 % 0.40 % 1.251
J-4 0.10% 0.50 % 0.582
J-3 0.19% 0.69 % 0.730
J-2 0.08 % 0.77 % 0.445
J-1 0.02 % 0.79 % 0.102
JO 1.63% 2.42 % 4.909
J1 0.04 % 2.46 % 0.158
J2 -0.20 % 2.26 % -1.405
J3 -0.27 % 1.98% -1.655
J4 -0.17% 1.81 % -1.016
J5 -0.39 % 1.42% -2.353
J6 -0.16% 1.26% -0.629
J7 0.11 % 1.37% 0.642
J8 -0.02 % 1.35% -0.128
J9 -0.20 % 1.15% -1.260
JIO -0.06% 1.09% -0.347
Figure 21
Réaction des marchés boursiers pour l'ensemble des pratiques d'affaires
Rendement anoima! moyen cumulé (RAMC)
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D'après ce tableau 18, sur l'ensemble des RAM qui ont jalonné la période de
21 jours, nous avons observé des rendements anormaux moyens cumulés (RAMC),
soit 2.42% au jour de l'annonce. Tels que montré sur la figure 21, entre les jours J-10
et J-1, il y a eu très peu de variation dans les rendements anormaux moyens. Au jour
JO, nous constatons un changement important dans les anticipations des investisseurs,
de telle sorte que les marchés boursiers ont réagi avec une prime significative de
1.63 % (RAM). Entre les jours J1 et JIO, les marchés boursiers se sont complètement
appropriés ces annonces et les rendements anormaux moyens ont légèrement baissé
(voir plus loin la discussion sur la persistance).
Ainsi, nous soutenons que les marchés boursiers canadiens sont efficients et
qu'ils ont réagi de façon significative aux stratégies d'action des entreprises
biomédicales canadiennes. Les actionnaires peuvent interpréter ces annonces comme
des signaux forts envoyés par les dirigeants, d'une part, pour leur fournir de
l'information concernant la qualité de leurs stratégies d'action et d'autre part, pour
améliorer leur efficience informationnelle sur les marchés, afin de permettre à
l'entreprise de générer de la valeur. Ces observations viennent corroborer les résultats
des travaux de Campait et Pfister (2001, 2003), d'Austin (2001), de Danzon et al.
(2003, 2007), de Sabherwal et Sabherwal (2007), de Sood et Tellis (2008) et de Xu
(2002), à savoir que les stratégies d'action jalonnant le processus de développement
des entreprises biomédicales sont intégrées par le marché financier dans son évaluation
de la firme.
2.2. Analyse des observations sur les stratégies d'action en R et D
Selon l'hypothèse H2, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les stratégies d'action en R et D et la performance boursière, de telle
sorte que lors des annonces publiques d'information, les marchés financiers réagissent
avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs. D'après les résultats
observés (tableau 17), nous acceptons l'hypothèse H2, au sens où, les stratégies
d'action en R et D dans les entreprises biomédicales génèrent des rendements moyens
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anormaux (RAM) significatifs le jour de l'annonce. À cet effet, la figure 22 présente
les rendements anormaux moyens cumulés de ces annonces, au cours d'une période de
21 jours.
Figure 22
Réaction des marchés boursiers aux stratégies d'action en R et D
Rendement anormal moyen cumulé (RAMC)
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Sur un total de 791 annonces, les résultats montrent au jour JO, un RAM de
1.93 %. Cette valeur est significative avec un t-test de 4.021 pour un seuil de 5 % de
risque, ce qui constitue l'effet de surprise de cette annonce. Au jour JO, les RAMC
étaient de 1.98 %, ce qui indique qu'entre les jours J-10 et J-1, il y a eu très peu de
variation dans les rendements anormaux moyens cumulés, soit 0,05 %.
Afin d'approfondir les résultats, nous sommes intéressés à savoir comment
les marchés boursiers ont réagi à chacune des stratégies de valorisation que composent
les stratégies d'action en R et D. À cet effet, nous avons divisé les stratégies d'action
en R et D en deux grandes catégories, soit les pratiques de valorisation des avancées
en R et D et les pratiques de valorisation des technologies biomédicales telles que
montrées dans la figure 23.
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Selon les résultats observés au tableau 17, les marchés boursiers réagissent de
deux façons différentes selon la stratégie d'action en R et D déployée. Dans le cadre
des pratiques de valorisation des avancées en R et D, les marchés financiers ont réagi
de façon significative aux annonces tandis que dans celles relatives à la valorisation de
la recherche biomédicale, les marchés ont réagi de façon non significative à ces
annonces. Au jour JO, les RAM sur les avancées thérapeutiques en R et D étaient de
1.55 %, alors que ceux des technologies biomédicales affichaient 2.67%.
Figure 23
Les résultats des observations sur des stratégies d'action en R et D
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2.2.1. Analyse des observations relatives aux pratiques de valorisation des avancées
thérapeutiques en R et D
Selon l'hypothèse H2.1, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques en R et D et la
performance boursière, de telle sorte que lors des annonces publiques d'information,
les marchés financiers réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM)
significatifs. D'après les rendements observés (tableau 17et figure 24), nous acceptons
l'hypothèse H2.1, parce les résultats démontrent, qu'au jour JO, les marchés boursiers
réagissent de façon significative aux annonces des pratiques de valorisation des
avancées thérapeutiques en R et D. Sur les 513 dépêches publiées, nous avons observé
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un t-test de 2.49 pour un seuil de signification de 5 %, ce qui indique, qu'au jour JO,
les marchés boursiers ont réagi positivement à ces annonces, soit un RAM de 1.55 %
et un RAMC de 1.35%. Analysons la figure 24.
Figure 24
Réaction des marchés aux pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques
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Nous observons entre les jours J-10 et J-1 que le RAM moyen oscille entre
plus ou moins 0.25 % jusqu'au jour de l'annonce. Après ce jour, les rendements
anormaux moyens ont commencé à baisser de telle sorte qu'à la fin de fenêtre
d'observation, soit le jour JIO, le RAMC était de -0,22 %. Afin de corroborer les
résultats de nos observations, nous avons demandé à un groupe d'experts (tableau 9)
d'anticiper comment les marchés boursiers canadiens pourraient apprécier chacune des
pratiques de valorisation des avancées en R et D. A cette fin, le tableau 19 ci-après
résume, en termes de conforme'^^ ou non conforme, l'ensemble des observations
empiriques sur les pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques en R et D par
rapport à ceux des experts.
Nous utilisons le mot «conforme» pour signifier que les anticipations des experts correspondent
aux observations sur la réaction des marchés canadiens et le mot «non conforme» pour signifier
que les anticipations des experts diffèrent des observations mesurées sur les marchés boursiers.
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2.2.2. Analyse des anticipations des experts sur les pratiqués de valorisation des
avancées thérapeutiques en R et D
A des fins de corroboration, nous entendons analyser seulement les pratiques
d'affaires dont le nombre d'événements échantillonnés est égal ou supérieur à 30. Tel
que présenté au tableau 19, nous avons retenu 6 des 10 pratiques de valorisation sur
des avancées thérapeutiques pour les fins d'analyse. Nos observations nous
permettent de conclure que les anticipations des experts sont déclarées conformes aux
réactions des marchés boursiers pour 2 des 6 pratiques retenues.
Tableau 19
Les observations relatives aux pratiques de valorisation des avancées en R et D
|Pratiques d'affaires
|Aller en test préclinique
N  RAM RAMC T -test
17 -2.59% -14.13% -0.93
Hypothèses
non - conforme
Réussir test préclinique
Aller en test clinique I
70
60
0.87 %
1.92%
Aller en test clinique II
Aller en test clinique III
30
22
2.80 %
-6.77 %
0.85 %
1.73%
o795 %^
-6.66 %
1.43
2.65
Yà5
-0.99
Conforme
non - conforme
non - conforme
non- conforme
Réussir test clinique I
Réussir test clinique II
141
100
4.48 %
0.56 %
5.13 %
0.42 %
2.62
0.71
non- conforme
Conforme
Réussir test clinique III
pas réussir test clinique H
67
2
0.74 %
0.78 %
LOI %
12.02%
0.68
0.09
non - conforme
non - conforme
IjNe pas réussir test clinique III -3.15% 8.11% -1.28 non - conforme
J
2.2.2.1. Réussir tests précliniques
Dans le cadre des pratiques d'affaires réussir les tests précliniques, les
experts ont accordé un pointage moyen de 1,57 sur 7. Selon le tableau 9, ils
s'attendaient à ce que les marchés boursiers canadiens réagissent faiblement aux
annonces des résultats des tests précliniques. Sur un échantillon de 70 événements
(tableau 19), nous avons mesuré un t-test de 1.44. Avec un RAM de 0.87%, les
investisseurs semblent avoir anticipé les résultats et leur réaction est positive et non
significative. Dans l'ensemble, les observations sont conformes par rapport aux
prévisions des experts.
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2.2.2.2. Aller en tests cliniques I
Les experts ont accordé à la pratique d'affaires aller en test clinique I, un
pointage moyen de 1.86 sur 7. Selon leur expérience, ils s'attendaient à ce que les
marchés réagissent avec des rendements positifs et non significatifs. Or, sur un
échantillon de 60 événements (tableau 19), nous observons un RAM de 1.92% avec un
t-test de 2.65 au jour de l'annonce. La réaction des investisseurs est donc significative
et positive. Nous constatons que les anticipations des experts sont non conformes aux
réactions des marchés boursiers canadiens.
2.2.2.3. Aller en tests cliniques II
Dans le cas de la pratique d'affaires aller en test clinique II, les experts ont
compilé un pointage moyen de 2.43 sur 7. Selon leur expérience, ils s'attendaient à ce
que les marchés canadiens réagissent faiblement avec des rendements non significatifs
le jour de l'annonce. Par contre, les marchés boursiers canadiens ont généré un RAM
positif et significatif à cette annonce au jour JO. En effet, sur un total de 30 événements
échantillonnés (tableau 19), nous observons un RAM de 2.8% et un t-test de 2.15. De
fait, la réaction des investisseurs était significative et positive, nous constatons que les
anticipations des experts sont non conformes aux réactions des marchés boursiers
canadiens.
2.2.2.4. Réussir les tests cliniques I
En ce qui concerne la pratique d'affaires réussir test clinique /, les experts ont
noté un pointage moyen de 1.86 sur 7. Selon le tableau 9, ils s'attendaient à ce que les
marchés boursiers canadiens réagissent faiblement avec un rendement non significatif.
D'après nos résultats, nous constatons un t-test de 2.62. Donc, les marchés boursiers
canadiens réagissent significativement aux annonces de ce résultat. Sur un échantillon
de 141 événements (tableau 19), nous observons un RAM de 4.48 % au jour de
l'annonce, ce qui nous laisse croire que l'annonce de cette pratique n'avait pas été
anticipée par les investisseurs avant la publication de l'annonce proprement dite. Dans
l'ensemble, nous estimons que les anticipations des experts semblent non conformes
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aux réactions des marchés boursiers canadiens parce que ces derniers apprécient
positivement et significativement ces annonces.
2.2.2.5. Réussir les tests cliniques II
Selon le tableau 19 sur les pratiques d'affaires réussir test clinique II, les
experts ont fourni de bonnes balises. En effet, ils ont accordé un pointage moyen de
3.86 sur 7. D'après leur expérience, ils s'attendaient à ce que les marchés boursiers
canadiens réagissent peu à ces annonces. Dans l'ensemble, leurs anticipations sont
conformes aux réactions des marchés boursiers canadiens.
De fait, nous observons un t-test de 0.71. Sur un échantillon de 100 dépêches
(tableau 19), nous avons trouvé un RAM de 0.56%, nous soutenons que les
investisseurs ont parfaitement anticipé la réaction des marchés boursiers canadiens et
les résultats nous permettent de soutenir que les marchés boursiers canadiens
réagissent de façon positive et non significative à ces annonces.
2.2.2.6. Réussir les tests cliniques III
Dans le cadre de la pratique d'affaires réussir les tests cliniques III, les experts
ont alloué un pointage moyen de 5.43 sur 7. Selon leur expérience, ils s'attendaient à
ce que les marchés boursiers canadiens réagissent fortement à cette annonce. D'après
nos résultats, nous constatons un t-test de 0.68. Sur un échantillon de 67 événements
(tableau 19), nous avons observé un RAM de 0.74 %, le jour de l'annonce JO. Avec un
t-test de 0.68, nous concluons que les anticipations des experts sont non conformes par
rapport aux réactions des marchés boursiers canadiens. Les marchés boursiers
canadiens réagissent, positivement et de façon non significative aux annonces de cette
pratique, ce qui nous laisse croire que les résultats ont été anticipés par les
investisseurs sur les marchés boursiers canadiens.
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2.2.3. Analyse des observations relatives aux pratiques de valorisation des
technologies biomédicales
Selon l'hypothèse H2.2, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques de valorisation des technologies biomédicales et la
performance boursière, de telle sorte que, lors des annonces publiques d'information,
les marchés financiers réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM)
significatifs. D'après les rendements observés (tableau 17), nous rejetons l'hypothèse
H2.2, parce que les résultats démontrent, qu'au jour JO, les marchés boursiers
réagissent de façon non significative aux annonces des pratiques de valorisation des
technologies biomédicales. Sur 278 dépêches, nous avons observé un RAM de 2.67%
positif mais non significatif avec un t-test de 0.33. La figure 25, dans les jours
précédents le jour de l'annonce, le rendement anormal moyen cumulé oscille entre une
résistance de -0.171% du jour J-10 pour passer à un support 0,513% au jour J-7 %
pour ensuite chuter à 0.374 % le jour J-1. Le jour de l'annonce, le RAM a fait un bond
de 2.67 % et le RAMC était de 3.14%. Mais les jours qui suivent JO, on observe une
baisse progressive du RAMC, et après les 10 jours qui suivent le jour de l'annonce,
nous observons un RAMC de 1,063 %.
Figure 25
Réaction des marchés à la valorisation des technologies biomédicales
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Afin de corroborer les résultats, le tableau 20 relate en termes de conforme ou
de non conforme les observations empiriques sur les pratiques de valorisation des
technologies biomédicales par rapport aux anticipations des experts.
Tableau 20
Les observations sur les pratiques de valorisation des technologies biomédicales
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T -test Hypothèses
Demander un brevet 17 1.71 % -3.94 % 0.53, conforme
Demander une licence de commercialisation 47 1.78% 2.90 % 1.91 conforme
Obtenir un brevet 61 1.97% 2.17% 1.65 conforme
Obtenir une licence commercialisation 127 3.91% . 5.50 % 2.67 conforme
Refuser une licence de commercialisation 30 0.61 % -0.93 % 0.62 non-conforme
Tel que présenté au tableau 20, les anticipations des experts sont conformes
dans quatre des cinq pratiques et annonces de valorisation des technologies
biomédicales d'après les observations empiriques.
2.2.3.1. Demander un brevet
Dans le cadre de la pratique demander un brevet, nous avons constaté un
RAM de 1.71% et un t-test de 0.533 ce qui signifie qu'au jour JO, les marchés
boursiers ont réagi avec des RAM positifs et non significatifs. Aussi, nous observons
un RAMC non significatif de -3.94% au jour de l'annonce et sur les 21 jours de la
période d'estimation, nous constatons un RAMC non significatif de -7.63%.
Dans le cadre de cette pratique d'affaires, les experts ont accordé un pointage
de 1.57 (tableau 10). Selon leur expérience, ils estimaient que les marchés bousiers
canadiens réagissent faiblement avec un rendement positif. De fait, nous constatons
que leur prévision demeure conforme par rapport aux résultats obtenus.
293
2.2.3.2. Obtenir un brevet
Dans le cadre de la pratique d'affaires obtenir un brevet, sur 61 dépêches
(tableau 20), les experts ont accordé un pointage de 1.86 sur 7 (tableau 10). D'après
leur expérience, ils estimaient que les marchés boursiers canadiens réagissent
faiblement. Nous observons un t-test de 1.65% avec un RAM de 1.97% non
significatif et un RAMC de 2.17%. Durant la période d'observation de 21 jours, nous
constatons un RAMC de soit -2.35 %. A partir de ces résultats, nous concluons que les
anticipations des experts sont conformes aux réactions des marchés boursiers
canadiens et que ces derniers apprécient positivement et de façon non significative ces
annonces.
2.2.3.3. Demander une licence de commercialisation
Dans le cadre de la pratique d'affaires demander une autorisation de
commercialisation, le pointage reçu des experts était de 2.71 sur 7 (tableau 10). Sur 47
annonces (tableau 20) que nous avons observées, nos résultats correspondent à un t-
test de 1.91, un RAM 1.78% et un RAMC de 2.90% non significatif. Selon leur
expérience, les experts estimaient que la réaction des marchés boursiers canadiens se
traduirait par un rendement faible au jour de l'annonce. Sur les 21 jours couvrant la
période d'observation, nous avons constaté un RAMC de 0,43 % non significatif.
À cet effet, nous soulignons que cette annonce a été anticipée par les
investisseurs et nous corroborons les prévisions des experts, étant donné qu'elles sont
conformes aux réactions de marchés boursiers canadiens. Ainsi, nous soutenons que
les marchés réagissent positivement et de façon non significative à ces annonces.
2.2.3.4. Obtenir une licence de commercialisation
Pour les pratiques d'affaires, obtenir une licence de commercialisation, les
experts ont donné un pointage moyen de 6.29 sur 7 (tableau 10). Selon leur
expérience, ils estimaient que les marchés boursiers devraient réagir avec des
rendements positifs très forts lors de l'annonce de cette pratique d'affaires. Sur un total
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de 127 dépêches (tableau 20), nous observons un t-test de 2.67. Avec un RAM de
3.91 % positif et significatif, et un RAMC de 5.50 % significatif le jour de l'annonce,
les experts ont parfaitement anticipé la réaction des marchés boursiers canadiens.
Durant la période d'observation de 21 jours, nous avons constaté un RAMC de 3.52%
(annexe F). Nos résultats confirment que cette annonce n'avait pas été anticipée par les
investisseurs avant la date de sa publication. De fait, nous corroborons les
anticipations des investisseurs et nous soutenons que les marchés boursiers canadiens
réagissent positivement et de façon significative à ces annonces.
2.2.3.5. Refuser une licence de commercialisation
Dans le cadre de la pratique d'affaires refuser une licence de
commercialisation, les experts ont émis un jugement quasi unanime avec un pointage
moyen de -6.86 sur -7. Selon leur expérience, ils estimaient que, lors des annonces
publiques sur cette pratique d'affaires, les marchés boursiers canadiens devraient
réagir fortement avec un rendement négatif.
Or, sur un échantillon de 31 événements (tableau 20), le jour de l'annonce,
nous avons observé un t-test de 0.62, un RAM non significatif de 0.61 % et un RAMC
de -0.93 % non significatif, ce qui indique que la réaction des marchés boursiers
canadiens est non significative. De fait, sur les marchés boursiers canadiens, et durant
la période de 21 jours d'observation, nous avons constaté un RAMC de -0.96%
(annexe F). Dans l'ensemble, ces résultats nous portent à croire que cette annonce
avait été anticipée par les marchés boursiers canadiens et que les anticipations des
experts sont non conformes.
2.3. Analyse des observations empiriques selon les stratégies de gouvernance
Selon l'hypothèse H3, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les stratégies d'action de gouvernance et la performance boursière, de
telle sorte que lors des annonces publiques d'information, les marchés financiers
réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs. D'après les
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rendements observés (tableau 17), nous acceptons l'hypothèse H3, parce les résultats
démontrent, qu'au jour JO, les marchés boursiers réagissent de façon significative aux
annonces sur la stratégie de gouvernance. Sur 1339 dépêches, nous avons observé un t-
test de 3.163, pour un seuil de signification de 5 %, ce qui indique, qu'au jour JO, les
marchés boursiers ont réagi positivement à ces annonces, soit un RAM de 1.53 %.
Aussi, nous constatons un RAMC significatif de 2.69% au jour de l'annonce (annexe
F). Analysons de façon plus approfondie comment les rendements anormaux moyens
cumulés ont été évolués à la figure 26. 1.53 %
Figure 26
Réaction des marchés boursiers aux stratégies d'action de gouvernance
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Entre J-9 et J-7, les marchés boursiers ont accusé une baisse approximative
des RAM de 0.5 %, pour ensuite réagir vers une croissance des RAM se situant aux
environs de 1.3 % au jour J-1. Le jour des annonces JO, ces stratégies ont généré un
RAM de 1.53 %. Dans les jours qui ont suivi la date d'annonce, soit Jl, les rendements
anormaux moyens cumulés ont légèrement diminué pour terminer au jour JIO avec un
RAMC de 1.80%.
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Afin d'approfondir les résultats de nos observations, nous sommes intéressés
à savoir comment les marchés boursiers ont réagi à chacune des stratégies que
composent les stratégies d'action de gouvernance. A cet effet, nous avons divisé les
stratégies d'action de gouvernance en quatre catégories, soit a) les pratiques
organisationnelles; b) les pratiques collectives; c) les pratiques de financement et d) les
pratiques managériales.
Selon les résultats observés à l'annexe F, les marchés boursiers réagissent de
façon positive et significative lors des annonces sur les pratiques collectives avec des
RAM de 4.11 % au jour JO. Dans les autres annonces, les marchés boursiers ont
répondu avec des RAM positifs et non significatifs. Soit un RAM de 0.45 % pour les
pratiques organisationnelles, un RAM de 0.12 % pour les pratiques de financement et
un RAM de 1.13 % pour les pratiques managériales. La figure 27 qui suit présente un
résumé des résultats observés sur les stratégies de gouvernance.
Figure 27
Les résultats des observations sur les stratégies de gouvernance
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2.3.1. Analyse des observations relatives aux pratiques organisationnelles
Selon l'hypothèse H3.1, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques organisationnelles et la performance boursière, de telle
sorte que lors des annonces publiques d'information, les marchés financiers réagissent
avec des rendements anormaux moyens (RAM) significatifs. D'après les rendements
observés (tableau 17), nous rejetons l'hypothèse H3.1, parce les résultats démontrent,
qu'au jour JO, les marchés boursiers réagissent de façon non significative aux
annonces des pratiques organisationnelles. En effet, sur un total de 394 annonces, nous
avons observé un t-test de 1.31. Le jour JO, les marchés boursiers ont généré un RAM
de 0.45 % et un RAMC de -0.21 %. À cet effet, l'annexe F présente un tableau
récapitulatif de ces annonces durant une période de 21 jours les RAMC était de -
1.66%. En ce sens, la figure 28 nous illustre comment les marchés boursiers ont réagi
aux pratiques organisationnelles des entreprises biomédicales canadiennes.
Figure 28
Réaction des marchés boursiers aux pratiques organisationnelles
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o.«%
0,20%
0,00%
0,20%
0,40%
0.60%
14—J5 18 J9 jt)
U
PS
100%
120%
160%
Jour relatif
D'après cette figure, entre les J-9 et J-6, les marchés financiers réagissent à la
baisse pour se situer à un RAMC approximativement de -1.20 %. Durant les jours J-6
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à J-1, les rendements anormaux moyens cumulés oscillaient entre un support de -
1.15 % et une résistance de -0.64 %. Au jour de l'annonce JO, les RAM ont augmenté
de 0.45 %, mais cet accroissement de valeur a été perdu le jour J1 suivant. Durant les
jours qui suivent le jour JO, les RAMC ont continué à baisser pour se terminer au jour
JIO à un RAMC approximatif de -1.66 %.
Selon la littérature, les entreprises biomédicales forment une industrie de
hautes incertitudes technologiques où les ressources humaines et organisationnelles
jouissent d'une importance primordiale dans le cadre de sa valorisation boursière.
Depuis le début des années 2000, malgré l'explosion de la bulle technologique, les
marchés boursiers n'apprécient guère des stratégies d'action relatives au changement
organisationnel. Dans ce contexte, le tableau 21 juxtapose les observations empiriques
avec celles des experts sur les pratiques organisationnelles.
Tableau 21
Les observations relatives aux pratiques organisationnelles
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T test Hypothèses p
Nommer un dirigeant 248 -0.19% 0.25 % -0.53 conforme
Licenciement massif 3 -0.69 % -17.24 % -0.17 non - conforme
Démission d'un dirigeant 42 1.05% -4.13 % 0.70 conforme
Embaucher un chercheur 72 2.01 % 1.83% 2.04 Non - conforme
Restructuration organisationnelle 30 1.37% -1.77% 1.11 conforme
2.3.1.1. Licenciement massif
Selon l'expérience des experts, quand une entreprise biomédicale effectue des
licenciements massifs, et compte tenu que ce sont des ressources-clés, des expertises et
des connaissances de l'entreprise qui partent, ces faits signalent aux marchés boursiers
que l'entreprise éprouve d'énormes difficultés, et par conséquent, le rendement devrait
être négatif. D'après le tableau 11, les experts ont accordé un pointage de -4.43. Ils
s'attendaient à ce que les marchés boursiers réagissent fortement avec un rendement
négatif.
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Selon les résultats (tableau 21), les marchés boursiers ont réagi avec un t-test
de -0.17, un RAM de -0.69% et un RAMC de -17.24%. Nous observons que les
marchés boursiers ont réagi négativement et de façon non significative au jour de
l'annonce. De fait, nous concluons que les prévisions des experts sont non conformes
par rapport à la réaction des marchés boursiers.
2.3.1.2. Embaucher un chercheur notoire
Pour la pratique d'affaires embaucher un chercheur notoire, les experts ont
accordé un pointage de 2.57 sur 7 (tableau 11). D'après leur expérience, ils
s'attendaient à ce que les marchés boursiers réagissent de façon relativement faible
avec des rendements positifs. Sur un total de 72 événements (tableau 21) qui
composent notre plan d'échantillonnage, nous avons observé un t-test de 2.04, un
RAM de 2.01% et un RAMC de 1.83 % au jour de l'annonce. De fait, les marchés
boursiers ont réagi positivement et significativement à ces annonces. L'effet net de
cette annonce étant positif, sur les 21 jours de la période d'observation, nous
observons un RAMC de 1.09% significatif généré par les marchés boursiers.
Donc, les actionnaires estiment que l'embauche du chercheur notoire a amené
une borme réputation à l'entreprise. Donc, nous concluons que les prévisions des
experts sont non conformes par rapport aux attentes des investisseurs sur les marchés
boursiers canadiens.
2.3.1.3. Nomination des dirigeants
Dans le cadre de la pratique d'affaires nommer un dirigeant au conseil
d'administration, les experts ont accordé un pointage de 3.29 sur 7 (tableau 11), car ils
s'attendaient à ce que les marchés boursiers réagissent très peu avec des rendements
positifs lors de ces annonces. Selon la littérature, face aux changements dans la
direction des entreprises, les marchés boursiers sont toujours prudents. Sur un total de
248 événements (annexe F), nous avons observé que cette pratique génère des RAM
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négatif et non significatifs de -0.19 %, soit un t-test de -0.53 et un RAMC de 0.25%
non significatif au jour de l'annonce.
A cet effet, nous constatons aussi que les marchés financiers ont pleinement
anticipé cette information et qu'au jour JO, il n'y a pas eu d'effet de surprise. Les
investisseurs ont marginalisé la nomination du dirigeant en attendant qu'il fasse ses
preuves. Selon nos résultats, sur une période de 21 jours, nous constatons un RAMC
de -1.13%. Donc, nous pouvons affirmer que les prévisions des experts sont
conformes, et à cet effet, nous soutenons que les marchés boursiers canadiens ne
réagissent pas à la pratique de nomination de dirigeants au C.A.
2.3.1.4. Démission des dirigeants au C.A.
Il existe un marché de dirigeants, selon lequel la valeur du dirigeant est liée à
ses performances. D'après Pigé (1997), les acquis managériaux n'étant pas cotés en
bourse et, de ce fait, il devient difficile d'apprécier dans quelle mesure le marché des
dirigeants assume son rôle.
Dans notre recherche, les experts ont accordé un pointage de -3.29 sur -7 (tableau
11). En effet, ils s'attendent à ce les marchés boursiers réagissent de façon faible avec
un rendement négatif. Selon la littérature, l'impact sur la performance boursière lors
de la démission des dirigeants est faible, compte tenu des facteurs impondérables,
notamment l'âge du dirigeant, le nombre d'années de service, etc. Quand un dirigeant
décide de démissionner et qu'il assure le transfert de son pouvoir vers son successeur,
les marchés boursiers apprécient cette pratique d'affaires comme une continuité des
opérations. Dans les autres cas, les marchés boursiers demeurent prudents en
réagissant avec des baisses dans le rendement du titre.
D'après les observations empiriques, sur un total de 42 événements (annexe
F), nous avons constaté un t-test de 0.70, un RAM de 1.05 % et un RAMC de -4.13 %,
ce qui indique qu'au jour JO, les marchés boursiers ont réagi de façon non significative
à ces annonces. Durant la période de 21 jours d'observation, nous avons constaté un
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RAMC négatif de - 3.59%. Quoiqu'il en soit, ces résultats confirment que les
investisseurs sur des marchés boursiers n'agissent pas automatiquement de manière
défavorable à l'annonce d'une démission d'un dirigeant. Dans l'ensemble, nos résultats
nous ont permis d'affirmer que les anticipations des experts sont conformes par
rapport aux réactions des marchés boursiers canadiens.
2.3.1.5. Restructuration organisationnelle
Selon Allaire et Firsirotu (2004), la restructuration organisationnelle d'une
entreprise est une stratégie radicale qui consiste à repérer les atouts et les
dysfonctionnements d'une organisation, à les recentrer dans une dynamique
d'amélioration de la performance et ce, en reconstruisant l'organisation, à partir de ses
attentes et de ses besoins. Pour ces auteurs, cette pratique d'affaires doit impliquer les
dirigeants dans des processus de changements organisationnels afin de diminuer les
risques et optimiser la valeur de l'organisation.
Dans le cadre de leur évaluation, les experts ont arrivé avec un pointage de
3.71 sur 7. Selon eux, les marchés boursiers devraient régir faiblement lorsqu'ils
anticipent des annonces sur les restructurations organisationnelles. D'après leur
expérience, ils estimaient que les marchés allaient réagir en générant des rendements
faibles. En effet, sur un échantillon de 30 événements, nous avons constaté un t-test de
1.11 et un RAMC de - 1.17 %. De fait, nous observons un RAM de 1.36 % positif et
non significatif à cette annonce. Cependant, durant la période d'observation de 21
jours, nous avons observé un RAMC de -2.59%. Ainsi, nous soutenons, à partir de
nos résultats, que les marchés boursiers ne réagissent pas Aussi, nous concluons que
les prévisions des experts sont conformes par rapport à la réaction des marchés
boursiers.
2.3.2. Analyse des observations relatives aux pratiques collectives
Selon l'hypothèse H3.2, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques collectives et la performance boursière, de telle sorte que
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lors des annonces publiques d'information, les marchés financiers réagissent avec des
rendements anormaux moyens (RAM) significatifs. D'après les rendements observés
(tableau 17), nous acceptons l'hypothèse H3.2, parce les résultats démontrent, qu'au
jour JO, les marchés boursiers réagissent de façon positive et significative aux
annonces des pratiques collectives. Sur un échantillon de 388 dépêches, nous avons
observé au jour JO un RAM de 4.11 %, et un RAMC de 6.37 %. Le T-test étant égal à
3.31, cela confère à ces annonces un résultat positif et significatif.
Figure 29
Réaction des marchés boursiers aux pratiques collectives
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D'après la figure 29 ci-haut, il peut exister un effet de surprise pouvant inciter
les investisseurs à modifier les anticipations sur les marchés boursiers canadiens. De
ce fait, l'annexe F présente un tableau récapitulatif de ces annonces. Pendant la
période de 21 jours qui jalonnent ces rendements anormaux moyens cumulés, il est
intéressant d'analyser comment la distribution des RAM a été répartie. Les marchés
boursiers canadiens ont réagi avec un accroissement des RAM, entre J-7 et J-1, pour se
situer à un RAMC 2.26%. Au jour JO, les RAM se sont accrus de 4.11 % pour
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atteindre un sommet de 6.37 %, mais l'effet de cette croissance a oscillé
approximativement entre 4.3 % et 6 %, de telle sorte que dans les jours qui suivent, les
RAMC se sont dépréciés légèrement pour se terminer au jour JIO à un RAMC
approximatif de 5.30 %. Comme les marchés boursiers canadiens ne réagissent pas de
façon quasi similaire à toutes les pratiques collectives dans l'industrie biomédicale,
nous entendons analyser chacune de ces pratiques et observer par rapport aux
anticipations des experts (tableau 12), comment les marchés boursiers canadiens
réagissent lors de ces annonces.
Tableau 22
Les observations relatives aux pratiques collectives
Pratiques d'afFairès N RAM RAMC T test Hypothèses
Accords de distribution 50 4.73 % 2.79 % 1.94 conforme
Partenariats technologiques 121 0.94 % 10.13% 1.41 conforme
Alliances stratégiques 202 6.02 % 5.30 % 2.66 conforme
Acquisitions de technologie 15 1.88% 2.50 % 0.94 conforme
2.3.2.1. Acquisition de technologies biomédicales
D'après nos experts, la technologie biomédicale se caractérise dans une
logique de marché/produit et, la pratique d'affaires acquisition des technologies
biomédicales s'inscrit dans une dynamique de vente de technologie. A cet effet, ils ont
accordé un pointage de 2.86 sur 7, ce qui indique qu'ils s'attendaient, à ce que lors de
ces annonees, les marchés boursiers canadiens réagissent avec des rendements faibles.
Les résultats eonstatés (tableau 22) montrent un t-test de 0.94 et un RAMC de 2.50%
au jour de l'annonce. Nous avons observé un RAM de 1.88%, ce qui confirme que les
marchés boursiers ont réagi positivement et de façon non signifieative à ces annonces.
Durant la période de 21 jours, nous avons constaté un RAMC 7.80%. Nous concluons
que les prévisions des experts sont conformes par rapport aux anticipations des
marchés boursiers canadiens, et par conséquent, ces derniers ne réagissent pas à ces
annonces.
304
2.3.2.2. Conclure un partenariat technologique
Les experts ont accordé un pointage moyen de 3 sur 7 à cette pratique
d'affaires. Selon leur expérience, ils s'attendaient à ce que cette pratique génère des
rendements relativement bas. Sur un échantillon de 121 dépêches, nous avons observé
un t-test de 1.41, un RAMC de 10.13% au jour de l'annonce. De plus, nous observons
un RAM de 0.94 % positif mais non significatif. Durant les 21 jours qui jalonnent les
RAM générés par les marchés boursiers, nous avons constaté un RAMC de 6.84 %.
Dans ce cadre, nous concluons que les investisseurs boursiers avaient anticipé cette
hausse et qu'il n'y pas eu d'effet surprise le jour de cette annonce. Les anticipations
des experts sont conformes par rapport aux réactions des marchés boursiers canadiens.
2.3.2.3. Conclure un accord de distribution
Sur des marchés fortement concurrencés, la recension des écrits confirme que
les accords de distribution constituent un des principaux leviers sur lequel une
entreprise peut agir pour influencer significativement sa performance. Dans le cadre de
leur évaluation, les experts ont noté un pointage moyen de 2.86 sur 7, ce qui sous-
entend, que les marchés boursiers canadiens devraient réagir avec des rendements
faibles. Sur un plan d'échantillonnage de 50 annonces, nous avons constaté un RAM
positif de 4.73 % le jour JO de l'annonce. Avec un t-test de 1.94 et un RAMC de
2.79 %, les marchés boursiers canadiens ont généré des RAM non significatifs. Durant
la période de 21 jours d'observation (annexe F), le RAMC observé était de 0.52%. De
ce fait, nos résultats ont permis de noter que les prévisions des experts sont conformes
par rapport à la réaction des marchés boursiers canadiens.
2.3.2.4. Conclure une alliance stratégique
Les experts ont noté eette pratique d'affaires avec un pointage de 4.71 sur 7
(tableau 12). Selon leur expérience, ils s'attendaient à ce que les marchés boursiers
canadiens réagissent fortement avec des rendements positifs, ceci démontre que les
experts ont une grande confiance envers cette pratique d'affaires. Sur un échantillon de
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202 annonces, nous avons constaté un RAMC de 5.30 % au jour de l'annonce et un t-
test 2.66. Selon les résultats obtenus (tableau 22), nous avons constaté un RAM de
6.02 % positif et significatif le jour de l'annonce. En considérant l'analyse de la
fenêtre d'observation de 21 jours, le RAMC était de 5.36%. Ces observations font
clairement apparaître que les investisseurs considèrent cette annonce comme
excellente. Ainsi, nous concluons que les prévisions des experts sont conformes par
rapport à la réaction des marchés boursiers canadiens.
2.3.3. Analyse des observations relatives aux pratiques de financement
Selon l'hypothèse H3.3, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques de financement des entreprises biomédicales canadiennes et
la performance boursière, de telle sorte que lors des annonces publiques d'information,
les marchés financiers réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM)
significatifs. D'après les rendements observés (tableau 17), nous rejetons l'hypothèse
H3.3, parce les résultats ont démontré, qu'au jour JO, les marchés boursiers ont réagi
de façon non significative à ces annonces. En effet, sur un plan d'échantillonnage de
345 dépêches, nous avons observé un t-test de 0.10 au jour JO, et que les marchés
boursiers ont généré un RAM de 0.115 %. La figure 30 ci-dessous expose comment
les marchés financiers canadiens valorisent les pratiques de financement des
entreprises biomédicales canadiennes.
Durant la période d'observation de 21 jours, les RAM ont été à la baisse entre
la période allant de J-10 à J-7. Avec un RAMC de -1.66 %, cet effet constitue un
creux. Dans les jours qui ont suivi J-7, les RAMC ont progressé vers un accroissement
pour atteindre un pic de 4.38 % au jour J2. Mais, l'effet de cette croissance a diminué
au fiir et mesure, de telle sorte que, les RAM se sont dépréciés graduellement pour se
terminer au jour JIO à un RAMC approximatif de 2.41 %.
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Figure 30
Réaction des marchés boursiers aux pratiques de financement
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Nous avons observé dans le tableau 23 ci-après, les marchés boursiers ont
réagi de façon non significative à chacune des pratiques de financement. A cette fin,
analysons comment chacune des pratiques se comporte par rapport aux prévisions des
experts et aux anticipations des investisseurs sur les marchés boursiers canadiens.
Tableau 23
Les observations relatives aux pratiques de financement
É Pratiques d'affaires N RAM RAMC T -test Hypothèses
Financer par capital de risque 43 -3.95 % 0.24 % -1.06 conforme
Financer par émission d'actions 203 0.25 % 1.53% -0.22 non - conforme
Financer par dette 36 7.54 % 11.55% 1.12 conforme
Restructuration financière 63 -0.17 % 1.81 % 0.01 non - conforme
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2.3.3.1. Financer par ém iss ion d'actions
Selon la littérature, les marchés boursiers tendent à considérer cette armonce
comme étant négative sur les comportements des anticipations des investisseurs. A cet
effet, les experts ont noté un pointage moyen de -4.71 sur -7 (tableau 13). D'après leur
expérience, ils estimaient que lors de ces annonces, les marchés boursiers devraient
réagir fortement avec des rendements négatifs. Sur un échantillon de 203 événements,
nous avons mesuré un RAM de 0.25 % positif, mais non significatif, un RAMC de
1.53% au jour de l'annonce avec un t-test de -0.22. Au cours de la période
d'observation de 21 jours, nous avons constaté un RAMC de 0.39%.
Dans l'ensemble, les prévisions des experts ont été non conformes par rapport
aux résultats obtenus. Nous soutenons que lors de la publication des annonces sur les
pratiques d'affaires financer par émission d'actions, les marchés boursiers canadiens
réagissent positivement et de façon non significative à ces annonces.
2.3.3.2. Financer par capital de risque
Quand les entreprises se financent par capital de risque, selon leur expérience,
les experts s'attendent à ce que les marchés boursiers réagissent avec des rendements
bas. Ceci étant, ils s'attribuent un pointage moyen de -3.14 sur -7 (tableau 14). Sur les
43 événements du plan d'échantillonnage, nous avons constaté un t-test de -1.06 avec
un RAM de -3.95 % non significatif et un RAMC de 0.24 % au jour de l'annonce.
Cependant, durant la période d'observation de 21 jours, nous avons enregistré un
RAMC de 0.97 %. Ainsi, nous soutenons, à partir des résultats obtenus, que les
prévisions des experts sont conformes par rapport à la réaction des marchés boursiers.
De fait, ces derniers ne sont pas indifférents aux pratiques de financement par capital
de risque, et par conséquent, réagissent avec des RAM négatifs et non significatifs le
jour JO de l'annonce.
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2.3.3.3. Financer par des dettes
Selon les experts, les investisseurs accordent une importance significative au
recours à l'endettement. Dans le cadre de cette pratique, ils ont donné un pointage
moyen de 3.57 sur 7 (tableau 13). Selon leur expérience, ils estiment que les marchés
boursiers devraient réagir avec des rendements faibles lors de ces annonces. Sur un
plan d'échantillonnage de 36 dépêches, nous avons observé un t-test 1.12 et un RAMC
de 11.55 % au jour de l'annonce (tahleau 23); soit un RAM de 7.54 % positif, mais
non significatif. Les experts ont parfaitement anticipé la réaction des marchés
boursiers canadiens. Durant la période d'observation de 21 jours, nous avons observé
un RAMC de 16.01% en comparaison.
Selon la littérature, quand les entreprises se financent par dette, les
actionnaires anticipent que le plan d'affaires de l'entreprise est représentatif et, qu'un
tiers plus avisé qu'eux est sûr que les activités futures de l'entreprise soient créatrices
de valeur. En ce sens, les actionnaires estiment que cette annonce représente un signal
très intéressant sur l'opportunité d'affaires que recèle cette pratique. Mais, dans
l'industrie biomédicale, la qualité du signal n'est pas significative pour corroborer les
anticipations de la littérature. Nous concluons que les prévisions des experts sont
conformes par rapport à la réaction des marchés boursiers canadiens. À cette fin, nous
soutenons que, sur les marchés boursiers canadiens, les investisseurs anticipent la
réaction des marchés boursiers lors de la divulgation de ces annonces.
2.3.3.4. Recentrage financier
Selon la littérature, quand une entreprise applique une stratégie de
recentrage"' financier, elle cède, soit par alliance stratégique, soit par partenariat les
activités qui ne sont plus vitales à son entreprise, puis assainit sa finance par des
mesures eorreetives afin de remettre l'entreprise sur la voie de la rentabilité. À cette
Le terme recentrage est fréquemment employé dans la communication financière des entreprises
pour caractériser une stratégie d'action qui consiste à délaisser des activités au profit d'activités
préexistantes. Les entreprises, qui adoptent de telles stratégies, se caractérisent par la volonté de
gagner des positions dominantes dans l'ensemble des filières qu'elles couvrent.
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fin, ils anticipent que les marchés boursiers devraient récompenser les entreprises qui
leur offrent un spectre d'investissement bien défini. Dans ce eas, les experts ont noté
un pointage moyen de 4.14 sur 7. Selon leur expérience, ils s'attendaient à ce que les
marchés boursiers canadiens réagissent fortement avec des rendements positifs.
Sur un échantillon de 63 événements, nous avons constaté un RAMC de
1.81 % et un RAM de -0.17 % négatif et non signifieatif au jour de l'annonce et un t-
test 0.01. Nous. Durant la période d'observation de 21 Jours, nous avons observé un
RAMC de 2.12%. Nous concluons que les prévisions des experts ne sont pas
conformes aux réactions des marehés boursiers eanadiens et, à cette fin, nous
soutenons que les marchés boursiers ont réagi de façon négative et non significative à
ces annonees.
2.3.4. Analyse des observations relatives aux pratiques managériales
Selon l'hypothèse H3.4, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques managériales des entreprises biomédicales canadiennes et
la performance boursière, de telle sorte que lors des annonces publiques d'information,
les marchés financiers réagissent avec des rendements anormaux moyens (RAM)
significatifs. D'après les rendements observés (tableau 17), nous rejetons l'hypothèse
H3.4. En effet, sur un échantillon de 212 dépêches, nous avons observé un t-test de
1.72 et un RAM de 1.13 % au jour de l'annonce, ce qui indique que d'après les
résultats obtenus au jour JO, les marchés boursiers ont réagi aux annonces de pratiques
managériales de façon positives et non significative. A cette fin, regardons d'après la
figure 31 comment les marchés financiers ont apprécié les pratiques managériales des
entreprises biomédicales canadiennes. D'après les RAMC observés au cours de la
période de 21 jours, entre le jour J-10 et J-1, les rendements anormaux moyens
cumulés ont oscillé approximativement entre un support de -0.33 % et une résistance
de 0.48 %.
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Figure 31
Réaction des marchés boursiers aux pratiques managériales
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Au jour de l'annonce, les RAM ont progressé de 1.14 % vers un RAMC de
1.69 %. Dans les jours qui suivent, soit JO à J2, les RAMC ont diminué suite à une
baisse du RAM de 0.69 % (annexe F). Entre les jours J2 et J4, les marchés ont de
nouveau réagi avec un accroissement des RAM de 1.27 % pour atteindre un sommet
avec un RAMC de 2.27 %. Mais, l'effet de cette croissance diminue au fur et mesure,
de telle sorte que, dans les jours suivants J4, les RAMC ont été dépréciés
graduellement pour se terminer au jour J10 autour de 0.84 %.
Selon la recension des écrits, la performance des entreprises biomédicales est
influencée par les pratiques managériales. Face aux pressions d'un environnement
d'affaires de plus en plus concurrentiel, les dirigeants sont appelés à mettre en œuvre
des pratiques managériales afin de s'ajuster aux enjeux stratégiques du secteur. Dans
ce contexte, les pratiques managériales forment une passerelle capable de lier les
décisions d'affaires aux marchés boursiers. Le tableau 24 compare les résultats des
anticipations de nos experts par rapport à nos observations empiriques pour chacune
des pratiques d'affaires.
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Tableau 24
Les observations relatives aux pratiques managériales
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T test Hypothèses " j
Aller sur une autre bourse 23 -1.69% 2.36 % -1.39 conforme i
Bien communiquer (finance) 96 1.43% 5.04 % 1.31 conforme
Manquer de liquidité 6 -2.59 % -8.12% -1.87 conforme
Procéder à une prise de contrôle 59 2,61 % -2.24 % 1.93 non - conforme
Réduire les investissements 5 1.10% -1.43% 0.45 conforme
Dans cette section, nous ferons une analyse des résultats obtenus les
pratiques d'affaires bien communiquer financièrement et procéder à une prise de
contrôle étant donné leur nombre d'événements échantillonnés sont plus représentatifs
par rapport aux autres pratiques d'affaires managériales.
2.3.4.1. Procéder à une pise de contrôle
Dans le cadre de la pratique prise de contrôle, les études d'Aktas et al. (2003)
apportent une différence majeure entre les entreprises cibles et les entreprises
acquéreuses suite aux réactions des marchés. En effet, ces auteurs ont observé des
RAM négatifs et statistiquement significatifs au seuil de 5 % à la date d'annonce pour
l'entreprise acquéreuse. Dans le cadre de cette recherche, nous n'avons considéré que
des entreprises acquéreuses. De fait, les experts ont accordé un pointage moyen de 5.0
sur 7 (tableau 14). Selon leur expérience, ils s'attendaient à ce que les marchés
boursiers réagissent avec des rendements positifs très forts.
A partir d'un échantillon de 59 dépêches (tableau 24), nous avons observé un
RAMC de -2.24 % et un RAM de 2.61 % positif, mais non significatif au jour de
l'annonce JO et un t-test 1.93. Durant les 21 jours qui jalonnent la période
d'observation, nous avons observé un RAMC de -3.56%. De ce fait, nous concluons
que les anticipations des experts sont non conformes aux réactions des marchés
boursiers canadiens et que ces derniers apprécient positivement, mais non
signifîcativement ces annonces.
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2.3.4.2. Capacité de bien communiquer
Dans la recension des écrits, nous avons noté que cette pratique intervient
quand les entreprises biomédicales organisent des conférences prospectives sur leur
plan d'affaires, quand elles font des annonces répétitives sur des enquêtes réalisées
auprès des experts lors des tests cliniques, quand il présentent des séminaires
d'information sur leurs pratiques de valorisation des avancées technologiques ou des
technologies biomédicales, ou encore, quand les dirigeants font des discours dans des
foires technologiques.
Dans ces cas, ces entreprises améliorent leur capacité de communiquer et
cette transparence a pour but de susciter et d'inciter les anticipations des investisseurs
sur les marchés boursiers. En ce sens, les marchés boursiers jouent le rôle de systèmes
de communication par lesquels, les entreprises fournissent de l'information sur leur
capacité de communiquer et, quand cette dernière est transparente, les investisseurs
peuvent mieux les utiliser, soit pour adapter leurs comportements, soit pour revoir
leurs anticipations.
Dans le cadre de la pratique d'affaire capacité de bien communiquer, nos
experts ont noté un pointage moyen de 2.57 sur 7 (tableau 14). Selon leur expérience,
ils estimaient que les marchés boursiers canadiens réagissent avec des rendements
faibles à ces annonces. Sur un échantillon de 96 annonces (tableau 24), nous avons
observé un RAMC de 5.04% et un RAM de 1.43 % positif, mais non significatif au
jour de l'annonce et un t-test de 1.31. Durant la période de 21 jours d'observation,
nous constatons un RAMC de 5.01 % (annexe F). À la suite à des observations, nous
concluons que les prévisions des experts sont conformes par rapport aux anticipations
des investisseurs sur les marchés boursiers canadiens.
2.3.5. Analyse des observations relatives aux stratégies de commercialisation
Selon l'hypothèse H4, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les stratégies de commercialisation des entreprises biomédicales
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canadiennes et la performance boursière, de telle sorte que lors des annonces publiques
d'information, les marchés financiers réagissent avec des rendements anormaux
moyens (RAM) significatifs. D'après les résultats observés (tableau 17), nous rejetons
l'hypothèse H4, étant donné que la stratégie de commercialisation des entreprises
biomédicales génèrent des RAM de 0.79 % positifs, mais non significatifs le jour des
annonces. Sur un total de 185 annonces, les résultats obtenus montrent un t-test de
1.31 et un RAM de 0.79% au jour des annonces JO. À cet effet, nous avons divisé la
stratégie de commercialisation en deux grandes catégories, soit les pratiques
concurrentielles et les pratiques commerciales telles que montrées sur la figure 32.
Figure 32
Les résultats des observations sur des pratiques de commercialisation
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De plus, la figure 33 illustre comment les marchés boursiers canadiens ont
réagi durant les 21 jours de la période d'observation. Entre les jours J-10 à JO, les
marchés financiers ont réagi à la hausse, pour se situer à un RAMC de 2.24 %, un jour
après le jour de l'annonce. Cependant, dans les jours suivants Jl, les RAMC ont chuté
pour se retrouver avec un creux de -1.57% au jour J9 avant de terminer au jour JIO
avec un RAMC de -0,88%. Dans ce contexte, une analyse plus détaillée sur chacune
des pratiques d'affaires nous permettra d'apporter un éclairci sur la pertinence des
résultats.
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Figure 33
Réaction des marchés boursiers à la stratégie de commercialisation
Rendement anormal moyen cumulé (RAMC)
3,00%
2,50%
2,00%
1,50% -
u 1,00% -
s
<
0,50% n
ai 0,00% -
-0,50%
-1,00%
-1,50%l-
-2,00% J
J-t) >9 ha J-7 >6 >5 M j-3 >2 n JO il j2 g ji J5 J6Vp j9 jt)
Jour relatif
2.3.6. Analyse des observations relatives aux pratiques concurrentielles
Selon l'hypothèse H4.1, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques concurrentielles des entreprises biomédicales canadiennes
et la performance boursière, de telle sorte que lors des annonces publiques
d'information, les marchés financiers réagissent avec des rendements anormaux
moyens (RAM) significatifs. D'après les rendements observés (tableau 17), nous
rejetons l'hypothèse H4.1, parce que sur les 70 dépêches échantillonnées sur les
pratiques concurrentielles qu'au jour des annonces, nous observons un RAM de 1.00%
positif, mais non significatif et un t-test de 0.82. La figure 34 ci-dessous illustre
comment les marchés financiers ont apprécié les pratiques concurrentielles des
entreprises biomédicales canadiennes.
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Figure 34
Réaction des marchés boursiers aux pratiques concurrentielles
Rendement amomal moyen cumule (RAMC)
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Durant les 21 jours de la période d'observation, des jours J-10 à JO, les
marchés boursiers ont lentement progressé avec un RAMC de 0.95 %. Dans les jours
qui suivent le jour de l'annonce, soit J1 à JIO, les RAMC ont baissé pour se terminer
au jour JIO à -2.61%. Le tableau 15 dresse un bref rappel des anticipations des experts
par rapport à nos résultats.
Tableau 25
Les observations relatives aux pratiques de concurrentielles
ÎTPratiques d'affaires N RAM RAMC T test Hypothèses
Effectuer un rappel de produits 2 0.87 % 2.29 % 2.04 non- conforme
Introduction de nouveaux produits 35 2.37 % 2.82 % 1.07 conforme
Obtenir une avancée technologique 5 -2.73 % -10.36% -1.04 conforme
importante
Positionner dans les marchés à forte 3 -1.07% -9.43 % -1.96 non - conforme
croissance
Revalorisation de produits 2 0.31 % 5.02 % 0.32 conforme
Repositionnement de produits 5 -3.09 % -14.67 % -0.95 non - conforme
Réduire les coûts de développement de 18 0.83% 4.49% 0.48 conforme
produits
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Dans le cadre des pratiques concurrentielles, nous avons décidé d'analyser les
résultats de la pratique d'affaires introduction de nouveaux produits étant donné leur
nombre d'événements échantillonnés dans cette pratique est le plus représentatif par
rapport aux autres pratiques.
Les experts ont noté un pointage moyen de 3 sur 7 (tableau 15). Selon leur
expérience, ils s'attendaient à ce les marchés boursiers canadiens réagissent avec un
rendement faible. En effet, sur un échantillon de 35 annonces (tableau 25), nous avons
constaté un RAMC de 2.82% et un RAM de 2.37% positif mais non significatif au
jour de l'annonce et un t-test de 1.07. Nous concluons que les prévisions des experts
sont conformes par rapport à la réaction des marchés boursiers canadiens.
2.3.7. Analyse des observations relatives aux pratiques commerciales
Selon l'hypothèse H4.2, toutes choses étant égales par ailleurs, il existe une
relation entre les pratiques commerciales des entreprises biomédicales canadiennes et
la performance boursière, de telle sorte que lors des annonces publiques des pratiques
commerciales, les marchés financiers ont réagi avec des rendements anormaux moyens
(RAM) significatifs. D'après les rendements observés (tableau 17), nous rejetons
l'hypothèse H4.2 parce que, sur un plan d'échantillonnage de 115 dépêches, les
résultats obtenus au jour JO montrent que les marchés boursiers ont réagi avec un
RAM de 0.72 % positif, mais non significatif à ces annonces et avec un t-test de 0.71.
D'après la recension des écrits, une pratique commerciale doit être attrayante
pour inciter un investisseur sur les marchés financiers. La figure 35 ci-dessous illustre
comment les marchés boursiers apprécient les pratiques commerciales des entreprises
biomédicales canadiennes.
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Figure 35
Réaction des marchés boursiers aux pratiques commerciales
Rendement anormal moyen cumulé (RAMC)
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Durant les journées allant du J-10 à J-3, les RAM ont légèrement baissé vers
un RAMC de 0.42 %, puis au jour J3 les RAM ont baissé de 1.27% vers un creux d'un
RAMC de -0.86%. Du jour J-2 à JO, nous observons une croissance qui a augmenté le
RAMC à 0.15% le jour de l'annonce. Dans les jours suivants l'annonce, les RAMC
ont continué à se déprécier lentement pour se terminer avec un RAMC de -2.10% au
jourJ10.
Dans le cadre des pratiques commerciales, nous avons décidé de d'analyser
les résultats obtenus de la pratique d'affaires investir dans la diversification de marché
étant donné leur nombre d'événements échantillonnés dans cette pratique est le plus
représentatif par rapport aux autres pratiques commerciales. Le tableau 26 ci-après
expose les prévisions des experts par rapport aux anticipations des investisseurs
boursiers.
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Tableau 26
Les observations relatives aux pratiques commerciales
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T test Hypothèses
Investir dans la capacité de production 25 1.07% -2.77 % 1.37 Conforme l
1
Investir dans les activités stratégiques 8 -0.27 % -1.15% -0.35 non- conforme!
Investir dans la diversification de marché 49 0.57 % 8.69 % 0.42 Conforme J
Investir dans les gammes de produits 10 0.79 % 3.01 % 0.14 Conforme
Investir dans les parts de marché 6 1.59% -0.42 % I.OO non - conforme
Investir dans la commercialisation des
produits
17 0.50 % -1.04% 0.19 Conforme
Dans le cadre de la pratique d'affaires investir dans la diversification de
marché, les experts ont noté un pointage moyen de 1.71 sur 7 (tableau 16). Selon leur
expérience, ils s'attendaient à ce que les marchés boursiers réagissent avec un
rendement très faible. Sur un échantillon de 49 annonces (tableau 26), nous avons
constaté un RAM de 0.57 % non significatif et un t-test de 0.42 au jour de l'annonce.
Avec un RAMC de 8.69 % au jour de l'annonce, nous avons observé, durant
la période de 21 jours qui suit, les marchés boursiers ont généré un RAMC de 4.37%.
Nous concluons que les anticipations des experts sont conformes aux réactions des
marchés boursiers canadiens. A cette fin, nous soutenons que les marchés boursiers
canadiens réagissent positivement et de façon non significative à ces annonces.
3. LA PERSISTANCE DES PRATIQUES D'AFFAIRES
Parallèlement aux contributions théoriques et méthodologiques, un travail de
recherche en sciences de la gestion doit comporter des implications pratiques. En ce
sens, notre étude doctorale ne cherche pas à confirmer des faits ou à approfondir
certains éléments de littérature, mais vise principalement à proposer des outils de
gestion ou d'aide à la décision pour les entreprises et les actionnaires. De ce point de
vue, nous avons observé les pratiques d'affaires des entreprises biomédicales sur les
marchés boursiers canadiens lors de la divulgation de l'information publique. Nous
avons aOOOussi analysé comment les marchés boursiers réagissent à chacune de ces
pratiques et qu'elles sont les antieipations d'un groupe d'experts. Ceci étant, nous
319
avons constaté les degrés de préférence d'une pratique d'affaires à un autre, en
fonction des RAM générés et de leur niveau de signification statistique. En utilisant
ces résultats eomme un instrument d'analyse, nous allons cherchons à identifier et à
classifier les pratiques d'affaires les plus persistantes de façon à les utiliser
ultérieurement dans modèles de prévision des antieipations des investisseurs sur les
marchés boursiers canadiens, lors de la divulgation d'informations sur les pratiques
d'affaires de l'industrie biomédicale canadienne.
De fait, l'objectif de cet instrument d'analyse est de permettre aux
investisseurs d'avoir une position globale de leurs transactions via les pratiques
d'affaires les plus performantes, ou du moins les plus persistantes. Si tel est le cas, ces
investisseurs pourront obtenir une rentabilité supérieure par rapport aux marchés
compte tenu de son rendement. Comme les investisseurs présents sur le marché
tendent à procéder à de fortes modifications de positions lors de la diffusion
d'information, Kandel et Pearson (1995) soutiennent que cette homogénéité dans les
croyances a posteriori peut entraîner des transactions ayant un impact sur les prix.
D'après Beaver (1968), les transactions sur un titre est fonction de l'importance des
différences d'anticipations individuelles des investisseurs lors de l'arrivée d'une
nouvelle information. Si un consensus sur le prix est atteint dès les premières
transactions, la réaction du marché sera alors relativement faible. Dans ce contexte, la
persistance de la performanee des pratiques d'affaires devient un élément important de
gestion. En effet, lors d'un événement, les investisseurs peuvent se baser sur la
performance passée d'une pratique d'affaires, pour en faire des prévisions face à cet
événement.
A cette fin, nous entendons fournir aux dirigeants et aux investisseurs un
tableau servant d'indicateur de performance qui peut être utilisé comme un système
d'aide à la déeision. Nous présentons dans les tableaux 27 à 29 qui suivent une
eonfiguration des pratiques d'affaires selon la réaction des marchés boursiers
eanadiens et la persistance des pratiques d'affaires.
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Une annonce peut générer du RAM avec une certaine persistance dans les 1G
derniers jours de la période, soit que la moyenne des RAM observée est positive par
rapport au RAM au jour de l'annonce, soit que la moyenne des RAM observée est
négative par rapport au RAM au jour de l'armonce. En effet, nous pouvons déterminer,
soit si un rendement anormal moyen significatif au jour de l'annonce est durable dans
les 10 jours suivants, soit qu'il disparaît faute de réels fondements économiques. Si le
RAMC des jours J1 à JIO est significatif et de signe contraire par rapport au RAM au
jour 0, alors la réaction n'est pas persistante. Par contre, si le RAMC des jours J1 à JIO
n'est pas significatif. Alors, la réaction du marché est persistante. Si le RAMC des
jours 1 à 10 est significatif et de même signe, cela pourrait signifier que la réaction du
marché n'est pas persistante. Toutefois, à long terme, les investisseurs rendraient
rapidement compte de ces rendements inhabituels et engageront un processus
d'arbitrage qui viendrait régulariser la situation.
3.1. Les pratiques d'affaires positives
Dans le tableau 27, nous regroupons les pratiques d'affaires à fort potentiel de
création de valeur au sein d'un groupe appelé, pratiques d'affaires positives, dont les
résultats ont généré un RAM positif significatif. Examinons maintenant au tableau 27
si ces performances persistent dans les jours qui suivent l'annonce. Selon les résultats
obtenus, toutes les pratiques ont maintenu une persistance significative relative car
aucun RAMC des jours 1 à 10 n'est significatif.
Tableau 27
Pratiques d'affaires positives à fort potentiel de création de valeur
RAM RAMC
au jour de l'annonce des 10 derniers jours
PRATIQI f S 0' \FF.\(Rr,S N RAM r-1 est RAMC T test Persistance
Obtenir une licence de commercialisation 127 3.91 % 2,67 -0,20% -1,3979 . Oui
Conclure une alliance stratégique 202 6.02 % 2,66 0,01% 0,0365 Oui
Aller en test clinique I 60 1.92% 2,65 0,08% 0,3478 Oui
. Résultat test clinique I 141 4.48 % 2,63 -0,06% -04227 Oui
Aller en test clinique II 30 2.80 % 2,16 0,44% 1,6093 Oui
Effectuer lui rappel de produits 2 0.87% 2,05 -0,05% -0,5630 Oui
Embaucher un chercheur 72 2.01 % 2,05 -0,07% -0,3876 Oui
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Selon le tableau 27, au jour de l'annonce, les rendements anormaux moyens
sont statistiquement significatifs; il semble que la divulgation des annonces ait un
impact notoire sur le cours boursier. Ceci nous porte à croire que les annonces des
pratiques d'affaires ont des effets positifs sur les prix et apportent un nouvel éclairage
aux investisseurs, puisque les cours ont grimpé de façon plus importante. À la lumière
de ces résultats, force est de croire que les investisseurs ne pourraient pas
systématiquement tirer profit de cette situation en achetant des actions immédiatement
après l'annonce des pratiques d'affaires positifs et significatifs en les revendant une
fois les ajustements terminés, et ce même si le RAMC est de même signe.
Ceci étant, la figure 36 présente un graphique sur trois des six pratiques
d'affaires décrites au tableau 27. Cependant, pour trouver réponse plus satisfaisante, il
nous faudra peut-être raffiner les méthodes de recherche de façon à isoler davantage le
RAM dans le but d'apporter plus de robustesse aux résultats.
Figure 36
Pratiques d'affaires avec un RAM positif, significatif et persistant
Pratiques d'affaires ayant un RAM significatf et persistant
pour la période du ier janvier 2004 au 31 octobre 2007
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3.2. Les pratiques sécuritaires
Dans le tableau 28, nous regroupons les pratiques d'affaires qui, au jour de
l'annonce, ont permis aux marchés boursiers de réagir avec un RAM positif, mais non
significatif. Nous les appelons, pratiques d'affaires sécuritaires parce qu'elles
contribuent aux facteurs clés de succès de l'entreprise et, a priori, elles sont fortement
différenciées et leurs déploiements peuvent constituer des éléments attrayants pour les
entreprises.
Tableau 28
Pratiques d'affaires sécuritaires en création de valeur
PRATIQUES D'AFFAIRES N
RAM au
jour de l'annonce
RAM T-Tcst
RAMC
des 10 derniers jours
RAMC T.Test Persistance
Conclure un accord de distribution 50 4.73 % 1,95 41,23% -0,9662 Oui
Procéder à une prise de contrôle ou fusion 59 2.61 % 1,94 -0,13% -0,6601 Oui
Demander une licence de commercialisation 47 1.78% 1,92 -0,25% -1,1470 Oui
Obtenir un brevet 61 1.97% 1,65 -0,24% -1,3030 Oui
Résultat des tests précliniques 70 0.87% 1,44 0,02% 0,1842 Oui
Concliue im partenariat technologique 121 0.94% 1,42 -033% -1,7484 Oui
hivestir dans la capacité de productitx! 25 1.07% 1,37 -0,46% -2,4523 Non
Capacité de bien commimiquer financièremoit 96 1.43% U1 0,00% -0,0114 Oui
Financer par dette 36 7.54% 1,12 0,45% 1,1012 Oui
Procéder à une restructuration organisatiormelle 29 1.37% 1,11 -0,08% -0,3282 Oui
Introductirm de nouveaux produits 35 2.37% 1,07 -0,32% -23310 N«i
Investir dans les parts de mardié 6 1.59% 1,00 0,06% 0,1406 Oui
Procéder à une acquisition de technologie 15 1.88% 0,94 033% 1,4524 Oui
Résultat test clinique n 100 0.56% 0,71 -0,34% -2,4213 N(M)
Dânissirmno'/Crmgédiemait d'ut dirigeant 42 1.05% 0,71 -0,26% -0,8056 Oui
Résultat test clinique ni 67 0.74% 0,68 -0,50% -1,5815 Oui
Refuser une licence de commercialisation 29 0.61 % 0,62 0,00% -0,0116 Oui
Demander un brevet 17 1.71% 0,53 -0,37% -0,7171 Oui
Réduire les crdts de développemoit de produits 18 0.83% 0,48 -0,57% -1,5748 Oui
Réduire les investissonents 5 1.10% 0,45 033% 13975 Oui
Diversification de marché 49 0.57% 0,42 -0,43% -1,6970 Oui
Revaloriser les produits 2 0.31% 0,32 0,63% 0,5619 Oui
Investir dans la commercialisaticm des produits 17 0.50% 0,19 0,49% 0,9006 Oui
Investir dans les gammes de produits 10 0.79% 0,14 0,78% 0,9172 Oui
Résultat négatif test clinique H 2 0.78% 0,09 -0,01% -0,0101 Oui
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Selon les résultats obtenus, nous observons que les RAM de ces pratiques ne
sont pas significatives au jour JO. Conclure sur la persistance n'est pas aussi pertinent
que précédemment. Par contre, nous observons que pour trois pratiques les RAMC des
jours J1 à JIO sont significatifs. Cela peut signifier deux choses. Premièrement, le
marché a déjà anticipé ces actions, et n'a pas réagi au jour de l'annonce, mais après
analyse et information complémentaire, le marché a réagi négativement et
significativement dans les jours qui ont suivi. Deuxièmement, c'est un hasard
statistique. En effet, nous travaillons à un seuil de confiance de 95%, il y a ainsi 5%
des chances que rejeter Hq. La figure 37 ci-après, présente les RAMC de ces trois
pratiques.
Figure 37
Pratiques d'affaires avec un RAM non significatif et non persistant
Rendement anormal moyen cumulé (RAMC)
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3.3. Les pratiques d'affaires négatives
Dans le tableau 29, nous regroupons les pratiques d'affaires ayant un RAM
négatif et non significatif au jour de l'annonce. Évidemment, ces pratiques d'affaires
ne créent pas de la valeur à court terme, mais dans le cadre de certaines stratégies,
elles peuvent s'avérer intéressantes pour les investisseurs aguerris, en termes de
création de valeur. Nous les appelons les pratiques d'affaires négatives parce qu'elles
présentent d'excellentes options pour les investisseurs avisés. Soit dans une stratégie
de valeur en acquérant des titres sous-évalués par rapport au marché de référence.
Tableau 29
Pratiques d'affaires négatives en création de valeur
PRATIQUES D'AFFAIRES N
RAM
au jour de l'amumoe
RAM T-Test
RAMC
des 10 doniers jours
RAMC T Test Persistance
Procéda à un recentrage financia- 63 -0.17% -0,10 0,03% 0,1271 Oui
Procéda à des licenciements massifs 3 -0.69% -0,17 -132% -0,7629 Oui
Financement par émission d'action 203 -0 J5 % -0,22 -0,11% -0,3372 Oui
Investir dans les activités stratégiques 8 -0.27% -0,35 -0,67% -1,7350 Oui
Procéda à une nomination de dirigeant 248 -0.19% -0,53 -0,14% -13033 Oui
Alla en test préclinique 17 -2.59% -0,93 -1,09% -1,3453 Oui
Repositionna les produits 5 -3.09% -0,95 -0,13% -03593 Oui
Alla en test clinique IH 22 -6.77% -0,99 -0,30% -1,7870 Oui
Obtour une avancée technologique importante 5 -2.73% -1,04 -138% -23769 Non
Financement par c^ital de risque 43 -3.95% -1,07 0,07% 03755 Oui
Résultat négatif test clinique lU 4 -3.15% -1,28 0,37% 23656 Non
Alla sur une autre bourse 23 -1.69% -1,39 -0,16% -0,6771 Oui
Manquer de liquidité 6 -2,59% -1,87 -0,26% -0,1614 Oui
Positionner dans les marchés à forte croissance 3 -1.07% -1,96 -0,51% -2,3270 Non
Les résultats obtenus sur ces pratiques révèlent une réaction négative des
investisseurs boursiers à ces annonces. Dans le cadre de la persistance du RAM sur
les 10 derniers jours qui suivent l'annonce, la réaction des marchés est statistiquement
non significative. Cependant, nous avons obtenu des résultats négatifs et significatifs
dans deux pratiques, ce qui démontre l'existence d'une certaine persistance des RAM
au-delà des 10 jours qui suivent l'annonce. Dans les autres cas, cette persistance peut
être aussi expliquée par le refus des investisseurs de s'ajuster aux nouvelles qui leur
325
sont annoncées. D'ailleurs, cet exeès de confiance des investisseurs envers leurs
anticipations a été souligné par Daniel et al. (1998).
Figure 38
Pratiques d'affaires avec un RAM négatif, non significatif et non persistant
Rendement anormal moyen cumulé (RAMC)
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D'après la figure 38 ci-dessus, la période qui suit les 10 jours de l'annonce
montre une persistance significative. Nous avons constaté que l'impact de la mauvaise
nouvelle ne se limite pas au jour de l'annonce, mais il continue son évolution au-delà
des 10 jours de référence.
4. ANALYSE DES RESULTATS
L'objectif de cette recherche était d'étudier les effets des annonces des
pratiques d'affaires sur les caractéristiques du titre. Pour atteindre cet objectif, nous
avons essayé de répondre à un ensemble de questions qui portent sur le rendement et
le risque. Les réponses à ces questions sont, d'une part, recueillies à partir de la
recension des écrits, et d'autre part, dégagées par l'analyse empirique du marché
boursier canadien. A cet effet, nous avons conduit une étude d'événements pour
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explorer exclusivement l'évolution des cours boursiers sur la période entourant de
près les dates d'annonce, et tester ainsi les 4 hypothèses de recherche que nous avons
développées. Afin d'ajouter de la robustesse aux résultats et dans un but de
comparaison, nous avons effectué un ensemble de tests sur le RAM des 10 derniers
jours de la période d'estimation afin de vérifier la persistance des RAM cumulés
après la date de l'annonce. Les tests statistiques ont permis de vérifier l'analyse
empirique. Nous avons jugé que le contenu de l'annonce peut être interprété
positivement ou négativement. Il s'agit de déterminer si les rentabilités anormales
moyennes (RAM) et les nouvelles informations transmises (résultats non anticipés)
évoluent dans le même sens. Ainsi, nous présentons à ce niveau trois différentes
configurations de l'analyse des résultats notamment : a) les conclusions sur le
comportement des résultats (RAM); b) les conclusions sur les prévisions des experts
et c) les conclusions sur la persistance du RAM généré.
Premièrement, les résultats ont démontré que les marchés boursiers canadiens
réagissent très nettement le jour de l'annonce, confirmant le contenu informationnel
détecté par l'étude des rendements anormaux. Dans ce contexte, nos observations ont
soutenu que ces pratiques sont au centre des stratégies d'action de ces entreprises
conformément aux travaux de Campait et Pfister (2001) et d'Austin (2000), sur les
stratégies d'action de valorisation de la R et D, de Campait et Pfister (2003) sur les
pratiques de partenariat, de Mulherin et Boone (2000) et d'Aktas, de Bodt et Roll
(2003) sur les prises de contrôle, fusion et acquisition.
De fait, la publication des pratiques d'affaires peut être considérée comme un
signal dans la mesure où elle apporte plus de précision sur la conviction des dirigeants.
En premier lieu, nous avons observé une forte corrélation entre les stratégies d'action
en R et D et performance boursière et particulièrement pour les pratiques de
valorisation des avancées thérapeutiques. En second lieu, le lien entre les stratégies de
gouvernance et la performance boursières met en évidence une relation très forte au
niveau des pratiques collectives. Quant aux stratégies de commercialisation, il existe
aucun lien statistique par rapport aux autres stratégies d'action.
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Deuxièmement, en ce qui concerne les prévisions des experts, nous avons
réalisé une typologie de pratiques d'affaires basée sur leurs liens avec la performance
boursière. Au niveau de certaines pratiques d'affaires telles que les résultats des tests
précliniques ou clinique II, l'obtention des brevets ou d'une autorisation de
commercialisation, la nomination d'un dirigeant, etc., nous avons constaté que les
prévisions des experts sont conformes aux anticipations des investisseurs. Ces fait
nous portent à croire qu'étant donné les prévisions des experts sont focalisées sur des
études relatives soit aux stratégies de valeur; ou aux stratégies de croissance, et que les
experts n'ont pas de connaissances préalables sur les résultats d'événements basé sur
la méthode événementielle dans l'industrie biomédical. Alors, ils agissent par
préférence comme le feront les autres investisseurs et par conséquent, ils sont sujets à
des biais systématiques.
Les observations ont démontré que les prévisions des experts peuvent être des
heuristiques, et que d'autres variables peuvent venir influencer le comportement des
marchés boursiers (les stratégies mises en place par la direction pour séduire les
investisseurs, les stratégies de réduction de risque de l'entreprise ou les stratégies de
minimisation des pertes), ce qui nous oblige à rester prudents dans l'interprétation des
prévisions des experts. Dans l'ensemble, les prévisions des experts ont été utiles pour
démontrer que la méthode événementielle pourra être utilisée à des fins prévisionnelles
si elle est accompagnée au préalable d'une analyse stratégique de l'entreprise au
niveau de sa chaîne des valeurs et de son centre de gravité économique.
Troisièmement, nous avons analysé la persistance du RAM sur les 10 derniers
jours qui suivent la date de l'annonce. Nous avons ainsi constaté que lors des annonces
de certaines pratiques d'affaires, les marchés financiers ont réagi avec un RAM
significatif. Dans les jours suivants l'annonce, nous observé un RAM qui persiste tout
au long de la période d'observation. Malgré ces faits, nous soutenons que les marchés
boursiers canadiens sont efficients, et que sur une longue période, les investisseurs
peuvent avoir une bonne confiance dans un titre boursier dans l'industrie biomédicale
canadienne.
CINQUIEME CHAPITRE
DISCUSSION
Marcheur,
suis les traces de tes pas,
car il n'y a pas de chemin,
le chemin se construit en marchant
Armando Machado (1839-1875)
Dans le chapitre précédent, nous avons examiné comment les marchés
boursiers réagissent aux annonces associées des entreprises biomédicales en contexte
d'événements. Selon nos observations présentées à la figure 39, nous soutenons que
l'impact boursier le jour de ces annonces est globalement positif et significatif.
Figure 39
Les observations empiriques des stratégies et pratiques d'affaires
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Afin de confirmer les tendances observées ci-dessus, nous avons mesuré la
performance anormale de chaque pratique d'affaires par rapport à la réaction des
marchés boursiers canadiens et la stratégie de référence. Globalement, nos résultats
vont plutôt dans le sens de l'hypothèse de sur-réaction dans le sens où les investisseurs
ont suffisamment révisé leur anticipation par rapport au signal récent émis par
l'entreprise.
Sur un plan conceptuel, nous avons exposé à un débat académique qui met en
exergue la réaction du marché boursier face aux divers types d'annonces publiques des
entreprises biomédicales et leurs impacts sur la richesse des actionnaires, et sur le plan
niveau empirique, nous avons observé les anticipations des investisseurs sur différents
types d'annonces, au-delà desquels, nous avons cherché une explication aux diverses
réactions constatées.
Selon nos observations, les enjeux liés aux annonces liées aux pratiques des
avancées en R et D et aux pratiques collectives apparaissent de plus en plus
pertinentes, surtout que leurs impacts sur les cours boursiers sont potentiellement
importants. En effet, nous avons constaté quand les entreprises annoncent certaines
pratiques d'affaires ayant un RAM significatif, il y eut une persistance des RAMC dans
les jours suivants le jour de l'annonce. Cependant, Campait et Pfister (2001) relèvent
que la volonté des dirigeants est d'associer, d'une part, les investisseurs à la performance
économique de l'entreprise et, d'autre part, de stimuler leurs efforts grâce aux avantages
financiers qui sont rattachés à leur richesse personnelle. Par ailleurs, nous estimons que les
résultats ont démontré que certaines pratiques d'affaires en R et D notamment les
pratiques d'affaires ayant un RAM significatif et persistant sont déployées dans le but
d'enrichir les actionnaires. Parallèlement, la divulgation des annonces sur ces pratiques
d'affaires pourrait constituer un moyen d'inciter les sociétés cotées, à la fois, à une
meilleure gestion et à une communication de meilleure qualité.
De plus, au niveau des pratiques managériales. Oison et al. (2007) montrent
que le dirigeant a une influence significative sur la politique de croissance de
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l'entreprise. De même, l'étude de Bertrand et Schoar (2003) soutiennent que la
politique de croissance de l'entreprise est très influencée par le style du dirigeant, celle
de Bauguess et Stegemoller (2008) trouvent que le dirigeant influence les pratiques
d'affaires de la flrme et dans ce cadre, nous avons observé que les marchés boursiers
ont progressé avec un RAM de 0.45 % non significatif pour les pratiques
organisationnelles, ce que nous ne corroborons pas dans l'industrie biomédicale
canadienne.
Au niveau de leur validité externe, nos résultats rejoignent les analyses
émanant de Campart et Pfister (2001) sur les phases de développement des molécules
et celles d'Austin (2000), à partir d'une étude d'événements sur les brevets accordés
entre 1981 et 1989, dans l'industrie des biotechnologies. Ces auteurs ont constaté que
l'obtention d'un brevet se traduit par une rentabilité anormale positive et non
significative (0,8 %). De plus, dans les entreprises où la détention du brevet est
associée à un projet de développement, les résultats démontrent une création de valeur
économique positive et significative, supérieure à +1,65 %, voire +5,65 %, pour les
brevets annoncés dans le Wall Street Journal. Dans le cadre des résultats, nous avons
obtenu un RAM de 1.97% positif, mais non signiflcatif, ce que notre étude sur
l'industrie biomédicale canadienne ne corrobore pas les résultats des études
précédentes.
En ce qui concerne, les pratiques d'embauche de dirigeants, Friedman et
Singh (1989) ont démontré que les marchés financiers évaluaient de manière positive
l'arrivée de nouveaux dirigeants, dans le cas où il était nécessaire pour l'entreprise de
prendre de nouvelles orientations stratégiques. Ce qui correspond aussi à l'idée que la
succession du dirigeant découlerait de la volonté de l'entreprise à s'adapter aux
mutations de son environnement concurrentiel. Toutefois, Pigé (1997) admet une
limite selon laquelle les marchés boursiers réagissent positivement à l'annonee d'un
changement de dirigeant, s'ils estiment que le changement permettra de redresser la
situation. Selon nos observations, la réaction du marché à ce type d'annonce semble
dépendre de la situation financière de l'entreprise. En effet, selon nos résultats, le
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marché a réagi négativement avec un RAM non significatif de 0.19%, ce qui nous
porte à croire que l'arrivée d'un dirigeant attire une certaine prudence des marchés en
attendant que ce dernier fasse ses preuves.
Dans le cadre des pratiques de prise de contrôle des entreprises, Mulherin et
Boone (2000), dans une étude de 1305 firmes entre 1990 et 1999, ont observé des
rendements anormaux -0,37 % non significatifs pour les entreprises acquéreuses.
Parallèlement, à partir d'un éehantillon de 443 événements, Aktas, de Bodt et Roll
(2003) ont étudié l'impact des fusions d'entreprises européennes et ont soutenu que,
durant la période d'observation de 11 jours, les marchés boursiers ont réagi de façon
positive, soit avec des RAMC de 1,51 %. Dans cette recherche, sur un échantillon de
59 dépêches, nous avons observé un RAM 2.61 % non significatif pour l'entreprise
acquéreuse. Enfin, l'étude montre que les investisseurs ne sont pas directement
influencés par les annonces sur des pratiques de commercialisation (commerciales et
concurrentielles). En effet, cette stratégie a généré un RAM de 0.79 % non significatif.
Ainsi, nous concluons que les marchés boursiers canadiens sont efficaces et intègrent
rationnellement les anticipations des investisseurs.
De façon générale, nos observations confirment que certaines pratiques
d'affaires des entreprises biomédicales ont un impact significatif sur la performance
boursière. En ce sens, nous concluons, qu'une firme ayant de bonne performanee
boursière serait avantagée, si elle est capable d'informer les investisseurs des
retombées possibles de ces pratiques. Pour une firme ayant une mauvaise performance
boursière, elle pourrait mettre de l'avant un plan de communication, en fournissant
davantage d'information aux investisseurs, afin de leur créer des opportunités sur les
marchés boursiers
1. LES CONTRroUTIONS THÉORIQUES ET MÉTHODOLOGIQUES
Notre travail consistait à identifier les pratiques d'affaires liées à la
valorisation boursière. Nous avons opérationnalisé la méthodologie d'études
d'événements comme une instrumentation de valorisation des pratiques d'affaires.
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Dans cet objectif, nous avons analysé les entreprises biomédicales dans une étude
fondée sur l'interaction concurrentielle et nous avons participé à une réflexion dans
l'industrie biomédieale canadienne qui se justifie par l'intérêt de mobiliser une
approche systémique comme cadre général d'observation des résultats.
A cette fin, notre recherche génère plusieurs contributions pour la gestion et
l'évaluation des pratiques d'affaires dans l'industrie biomédicale, qu'il eonvient de
mentionner. Il s'agit d'apports directs sur les plans théorique et méthodologique, voire
managérial et d'apports plus indirects, en termes de voies des recherches futures.
Comme nous l'avons eonstaté à l'occasion dans la recension des écrits, il existe de
nombreuses recherches sur les pratiques d'affaires dans l'industrie biomédicale et, les
travaux qui portent sur la valorisation des activités biomédicales y occupent une place
importante. Au terme de cette recherche, il est donc légitime de s'interroger sur les
contributions issues de cette thèse. Il nous semble que ce travail permet d'enrichir le
champ de la recherche dans la gestion des entreprises biomédicales à partir de deux
perspectives, notamment : a) théorique et b) méthodologique, tout en évoquant
quelques apports managériaux, même si leur portée reste quelque peu limitée.
1.1. Apports théoriques
L'apport théorique majeur de cette recherche consiste ainsi à enrichir
l'analyse classique des comportements spatiaux des firmes biomédicales en évaluation
boursière des pratiques d'affaires. À cette fin, nous avons pu démontrer que les
dirigeants et les investisseurs pouvaient se doter de certaines connaissances, a priori,
lors de la divulgation des informations non financières sur les pratiques d'affaires et
les stratégies d'action de ces entreprises. En ce sens, nous avons pu irmover en nous
appuyant sur les connaissances des experts pour prédire des comportements des
marchés boursiers et ainsi permettre aux investisseurs de réévaluer leurs anticipations
lors des annonces publiques.
Selon nous, il est possible de regrouper les différents apports théoriques de
cette thèse selon deux perspectives. D'une part, nous avons conceptualisé les
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connaissances sémantiques des experts, en suivant la voie initiée par Le Moine (1977),
c'est-à-dire structurer les connaissances dérivées des pratiques d'affaires de façon à
eréer des effets de synergie entre les entreprises formant l'éeosystème d'affaires de
l'industrie (Laudon et Laudon, 2006, p. 92). Selon eux, la collaboration et la
communication avec des spécialistes ou des experts sont devenues des aetifs
organisationnels, au sens où elles contribuent à aider les gestionnaires à créer, à saisir,
à distribuer et à appliquer les connaissances apprises, comme faisant partie d'un
processus de prise de décision. De ce fait, cette contribution peut s'évaluer à deux
niveaux.
D'abord, au niveau de l'organisation mémorielle des anticipations des
investisseurs, eette thèse a montré l'intérêt d'associer un système d'aide aux
antieipations, soit un tableau prévisionnel sur la persistance des pratiques d'affaires,
afin d'asseoir une eonception nouvelle des connaissances sur l'évaluation des
pratiques d'affaires. À ce sujet, Laudon et Laudon (2006, p 432) associent ce
processus à un système d'intelligence conçu pour aider les gestionnaires à prendre de
meilleures décisions, étant donné que ces derniers peuvent associer les connaissances
acquises à de nouvelles informations et de modifier leur comportement afin de
s'adapter à une nouvelle situation.
Ensuite, au niveau de la gestion des pratiques d'affaires, cette thèse nous a
équipé d'une méthodologie et des outils pour les traiter, les évaluer et les optimiser.
De cette façon, elles peuvent fournir à la direction une vision d'ensemble sur ses
capaeités distinctives, soit pour analyser les intérêts spécifiques de chaque segment de
marché en termes de performance, soit pour améliorer la prise de décision au niveau
des réseaux d'affaires de l'entreprise.
1.2. Apports méthodologiques
Au niveau du cadre conceptuel, nous avons proposé la variation anormale du
cours des actions comme un instrument de mesure nous permettant d'observer la
réalité. Ceci étant, certaines pratiques d'affaires qui apparaissent dans le corpus
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d'hypothèses sont nouvelles et les connaissances acquises n'ont pas été corroborées
par d'autres études. Au niveau de la validité externe, nous nous sommes appuyés sur
une phase qualitative (entretiens semi-fermés) et une phase quantitative (pré-test par
questionnaire), afin de parvenir à une version finale. La plupart des résultats observés
sont conformes aux résultats attendus par les experts. En effet, nous estimons que cet
apport méthodologique devrait inciter les dirigeants à piloter efficacement les
connaissances acquises, soit en termes de gestion de l'information utile à la prise de
décision stratégique dans l'entreprise. À ces termes, Laudon et Laudon (2006, p. 397)
parlent de référentiel de connaissances, c'est-à-dire des informations validées dans le
but d'aider les gestionnaires lorsqu'ils doivent utiliser des connaissances ou des
informations a priori pour prendre des décisions en vue de réaliser un objectif
stratégique donné.
Le tableau de persistance comme un concept novateur interpelle les
entreprises à se doter d'un système de références internes, pour mieux coordonner leur
stratégie d'action aux pratiques d'affaires les plus valorisées par les marchés boursiers.
Toutefois, si les mesures obtenues ne semblent pas pleinement satisfaisantes, elles
constituent, néanmoins une base qui pourrait enrichir des travaux futurs et, dans ce
cas, leur amélioration représente aussi une voie de recherche possible.
Par ailleurs, nous avons développé une stratégie de collecte et d'analyse des
données qui permet de tester un ensemble de pratiques d'affaires de références
internes, basées sur les connaissances des experts. Elle repose sur une expérimentation
fondée sur des mesures déclaratives et d'une tâche d'estimation des anticipations
d'exemplaires factices. En outre, elle permet de tester la neutralité des modalités
expérimentales.
Il s'agit, selon nous, d'un apport méthodologique intéressant, car il diffère
largement des autres processus d'évaluation. Contrairement au processus des
anticipations boursières, la voie suivie dans cette recherche permet de constituer un
tableau de persistance des pratiques d'affaires testé et mesuré avec une méthodologie
335
notoire et fidèle. Cela a été possible grâce à la conjonction de deux phénomènes.
D'une part, la conceptualisation des connaissances des experts et leur instrumentation
nous ont permis de l'exprimer, sous une forme numérique (pointage moyen) et, d'autre
part, le recours à un modèle économétrique d'ancrage et d'ajustement (études
d'événements) nous a permis de leur donner un sens et une valeur objective.
1.3. Apports managériaux
Au niveau de la thèse, les apports managériaux se situent, selon nous, à deux
niveaux. En premier lieu, cette contribution repose sur l'idée qu'il est impossible
d'évaluer la performance boursière d'une entreprise sans une bonne connaissance des
événements qui influencent sa valeur sur les marchés boursiers. Dans ce cadre de
gestion, les pratiques d'affaires sont devenues des actifs essentiels de valorisation des
entreprises biomédicales. A cette fin, nous avons identifié les pratiques d'affaires les
plus valorisées par les marchés boursiers canadiens. Ensuite, nous avons évaluées
chacune des pratiques d'affaires, puis nous les avons classifiées selon leur RAM et
leur niveau de persistance de façon à ce qu'elles puissent être utilisées à des fins de
référence et d'historiques.
En second lieu, les apports de cette recherche reposent principalement sur son
originalité comparativement aux recherches existantes, c'est-à-dire cerner avec
minutie la valorisation boursière des pratiques d'affaires dans l'industrie biomédicale
canadienne, approche qui, à notre connaissance, n'a été jamais réalisée dans une étude
antérieure. En passant par des pratiques d'affaires valorisées par les marchés boursiers,
les entreprises biomédicales ont décidé d'adapter leur communication financière à une
nouvelle vision stratégique tout en se donnant les moyens de mesurer l'impact de leur
modèle d'affaires.
En permettant aux investisseurs de valoriser certaines pratiques d'affaires, les
dirigeants signalent aux investisseurs une juste appréciation de la réalité économique
de l'entreprise qui leur confère certains avantages stratégiques, notamment : a) un
renforcement de la crédibilité du management; b) la capacité d'attirer les investisseurs
336
à long terme; c) un meilleur suivi du titre par les analystes; d) une plus grande facilité
d'accès aux marchés des capitaux; e) une meilleure valorisation boursière et f) un
affmement d'outils de pilotage, en établissant systématiquement la corrélation entre les
indicateurs de performance utilisés à l'interne et la création de valeur, tel que mesuré
par les marchés.
Au-delà de cette première contribution d'ordre descriptif, les réflexions
théoriques et les analyses empiriques réalisées dans la thèse peuvent également
apporter une contribution pour les praticiens de la finance comportementale. Nous
pensons que notre thèse peut ainsi s'adresser, au-delà du monde académique, à
différents destinataires, qu'ils soient producteurs ou utilisateurs d'informations
comptables, financières et boursières telles les autorités gouvernementales, etc.
2. LES LIMITES DE CETTE RECHERCHE
Les limites de cette étude nous conduisent à proposer de nouvelles avenues de
recherche. En premier lieu, cette étude nous a permis de nous familiariser avec la
méthodologie d'études d'événements, d'en cerner les composantes et ainsi, identifier
nos hypothèses de travail. Même si la validité externe n'était pas l'objectif recherché,
il nous conviendrait, au cours de recherches ultérieures, de réaliser d'autres études
empiriques destinées à tester les mêmes hypothèses que celles du modèle conceptuel.
En second lieu, cette recherche ouvre une porte sur les perceptions des investisseurs
dans l'environnement boursier des entreprises. À cette fin, notre travail de recherche
comporte nécessairement certaines limites. Même si elles ne remettent pas en cause les
résultats, il est important de les souligner pour mieux les dépasser lors de futures
recherches. De ce fait, nous avons distingué les limites méthodologiques et les limites
liées à l'analyse des résultats.
2.1. Les limites méthodologiques
Au niveau méthodologique, nous avons utilisé une méthodologie des études
d'événements, une méthode robuste, connue et qui possède certaines spécificités
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discutables et, comme nous avons pu éliminer certains événements sujets à des biais,
notre démarche permet d'éviter l'influence des facteurs macroéconomiques, et ces
faits eonstituent, néanmoins une foree. En ce sens, nous avons conclu nos observations
empiriques sur des t-tests réalisées et basés sur les index S&P-TSX malgré que certains
ehercheurs plaident pour effectuer plusieurs tests afin de trianguler les résultats et
renforcer la robustesse de leur méthodologie.
Notre objeetif était d'identifier les pratiques d'affaires les mieux valorisées
par les marchés boursiers. Dans cette optique, l'analyse du projet soulève également la
question de son périmètre. Si nous avions utilisé une période d'observation plus
longue, à savoir, au moins, une dizaine d'années, nous aurions probablement disposé
d'un plan d'échantillonnage plus grand, nous permettant d'observer les pratiques
d'affaires, dont le nombre d'événements était insuffisant. De eette façon, nous aurons
pu affiner certaines facettes du phénomène étudié, notamment les anticipations des
actionnaires lors des cycles baissiers et, faire une comparaison avec les cycles
haussiers. Bien que nous ayons enlevé les grandes entreprises pharmaeeutiques de
notre plan d'échantillonnage, la taille des entreprises échantillonnées est assez
homogène et, les écarts de segments sectoriels ou de variation ne sont pas discutables
dans nos résultats. Ceci étant, le principe de collecte de données qui avait guidé notre
démarche, avait aussi atténué cette difficulté.
2.2. Les limites relatives aux résultats
Nous avons travaillé certes, avec une méthodologie valide, fiable, rigoureuse
et reconnue. Toutefois, nous ne pouvons étendre nos résultats à l'ensemble des
entreprises biomédicales, nous ne pouvons que les approximer. Même si nous
estimons que la méthodologie d'études d'événements ne souffrirait d'aucune limite
majeure et que les événements ainsi que leur date d'annonce ont été clairement
identifiés, nous avons rejeté un ensemble d'événements, de façon, à éliminer certains
biais liés au rapprochement de deux événements dans une même entreprise. Aussi,
nous avons constaté que les pratiques d'affaires échantillonnées sont intimement liées
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à la valorisation boursière des entreprises biomédicales. En réalité, nous avons observé
qu'il est difficile de déceler toutes les attitudes et les véritables anticipations des
actionnaires vis-à-vis les pratiques d'affaires qui leur étaient proposées. Cette
difficulté vient du fait que les anticipations des investisseurs traditionnels sont
aujourd'hui influencées par les pratiques d'affaires qui leur sont soumises. À cette fin,
Khaneman et Tversky (1981) montrent que les gens qui ont des préjugés innés biaisent
souvent leurs décisions parce qu'ils sont soit influencés par des heuristiques, soit
manipulés dans leur évaluation du risque.
Dans ce contexte, l'analyse des anticipations des actionnaires, à l'annonce
d'une pratique d'affaires, permet de comprendre certains enjeux en termes de
flexibilité d'investissement par rapport au choix des titres, soit lors des stratégies de
vente à découvert, soit lors des stratégies d'aehats comme option de couverture.
Comme le RAMC suit une période de 21 jours, les jours qui suivent la date de
l'annonce peuvent être utilisés à identifier certaines opportunités d'affaires étant donné
que les investisseurs peuvent estimer une valeur d'option des pratiques d'affaires qui
lui sont proposées.
De plus, cette recherche présente plusieurs autres limites notamment
l'industrie et le seeteur d'activités. En effet, dans notre plan d'échantillonnage, nous
n'avons pas segmenté l'industrie au niveau du cœur de compétence des entreprises
(médicaments originaux, génériques ou derrière le comptoir) y compris la
segmentation par classe (vaccins, thérapies et autres). Aussi, nous n'ont pas tenu
compte de l'étape (recherche fondamentale, recherche appliquée, développement de
produit ou à la commercialisation) où les entreprises font leurs annonces, soit les
prises de contrôle, la conclusion des alliances stratégiques, les signatures de contrats
ou des accords formels.
3. LES VOIES FUTURES DE RECHERCHE
Les voies de recherche qui s'ouvrent à la suite de cette étude peuvent être de
natures diverses. Il peut s'agir, de réplications du présent travail et, dans ce cadre.
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l'objectif serait alors de reproduire nos résultats, en procédant à des améliorations
méthodologiques, de façon à étendre la robustesse de nos résultats et leurs validités
interne et externe
Notre travail doctoral s'intègre dans un processus de recherehe plus
approfondie permettant de trouver des solutions par rapport aux résultats observés.
Nous présentons ici deux pistes de recherche non limitatives à des travaux futurs. La
première piste consiste à enrichir et à étendre nos résultats à d'autres eontextes et ce,
en nous référant à deux propositions de recherche bien différentes. Dans la première
proposition, nous tentons de scinder les 30 dernières années en 6 périodes et de mener
la même recherehe pour chacune des périodes, afin d'améliorer le tableau de
persistance des pratiques d'affaires. De cette façon, cette confrontation de notre
analyse avec des observations provenant des périodes différentes pourra constituer une
source de réflexion et d'amélioration.
Dans la seconde proposition, nous essayons de faire une restitution croisée de
différents projets étudiés. L'intérêt de cette démarche est de susciter la eomparaison et
le questionnement sur les pratiques existantes dans l'entreprise. Dans ee cadre, nous
effectuons les mêmes évaluations pour une entreprise cible et comparons les
observations avec celles de l'industrie. Delà, nous pouvons évaluer, en termes
monétaires, l'impact direct d'une annonce sur la valeur de l'entreprise et l'écart que
chacune des pratiques d'affaires génère à chaque type d'événement. Ainsi, nous
pourrons identifier les entreprises les plus performantes par événement, et par ricochet,
améliorer le tableau de persistanee des pratiques d'affaires
Les reeherches complémentaires pourraient être la source de confirmation et
de précision de notre cadre conceptuel. Aussi, certains facteurs contingents pourraient
être mis en relief avec des mécanismes déterminés pour mieux les approfondir. Au-
delà des relations identitaires, relationnelles et fonctiormelles, il serait alors possible
d'étudier comment les entreprises les plus performantes valorisent les rapports de
pouvoir dans l'industrie.
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Dans la seconde piste, nous tentons d'étendre ce corpus théorique à d'autres
secteurs d'activités, notamment les entreprises minières et les entreprises en haute
technologie parce ces entreprises possèdent les mêmes attributs que ceux des
entreprises biomédicales, soit un cycle d'exploration au niveau de la R et D, un cycle
de développement et un cycle de commercialisation où des pratiques d'affaires de
l'industrie pourraient être valorisées au gré de la valorisation boursière des entreprises.
L'intérêt serait de comparer leurs pratiques d'affaires et leur évaluation boursière selon
la deuxième proposition de recherche ci-dessus. Cette analyse complémentaire serait, à
la fois, source d'enrichissement de nos résultats et probablement à l'origine de
nouvelles réflexions sur la course technologique.
3.1. Amélioration de la présente recherche
Dans une logique de réplication, d'autres recherches peuvent être conduites
afin de confirmer, de préciser ou d'invalider nos résultats, voire même, lever certaines
indéterminations qui pèsent sur nos conclusions. Comme ces recherches s'intéressent
aux mêmes problématiques, avec un cadre conceptuel et une méthodologie très proche
des nôtres, l'intérêt serait de franchir des limites qui pèsent sur les résultats de ce
travail, comme un enrichissement de notre expérience. Dans cette logique, nous
aimerions présenter deux perspectives.
La première perspective de recherche consiste à lancer une étude qualitative
auprès des dirigeants et des investisseurs. A partir d'entretiens semi dirigés, cette étude
pourrait permettre d'identifier d'autres variables explicatives qui semblent manquer à
notre tableau de persistance, pour en faire une base des connaissances sémantiques sur
la réaction des marchés financiers, dans l'évaluation des pratiques d'affaires. En
fonction des résultats, cette étude pourrait poursuivre d'autres recherches autour du
cadre conceptuel que nous avons proposé, éventuellement en la modifiant, ou bien en
la rejetant ou en la justifiant dans cette voie. Dans la seconde perspective, nous
aimerions nous lancer dans une deuxième vague de collecte de données sur des
questions plus précises. Dans ce cas, la finalité serait de construire un index de
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persistante des pratiques d'affaires, c'est-à-dire, une échelle de mesure de persistance
des anticipations et des évaluations boursières, de façon à moduler des plans de
communication spécifiques à chacune des pratiques d'affaires.
3.2. Résumé du présent chapitre 5
Dans ces pages sur les nouvelles avenues pour des recherches futures, nous
avons proposé plusieurs projets qui consistent soit de répliquer nos résultats avec
plusieurs pratiques tout à fait nouvelles, soit d'étendre l'échantillonnage au-delà de la
population des biotechnologies médicales, soit de réunir un échantillon composé
d'entreprises en d'autres secteurs et de construire un index de persistance des RAM
selon un tableau d'évaluation par secteur d'activités, soit de constituer un plan
d'échantillonnage représentatif des entreprises biotechnologies mondiales, en fonction
des places boursières où elles sont inscrites.
Ainsi, toutes les recommandations qui ont été formulées permettraient de
reproduire la présente recherche, tout en augmentant considérablement la robustesse et
la portée des résultats et ce, dans une logique de persistance, soit pour confirmer les
résultats, soit pour infirmer les observations.
CONCLUSION
Au terme de notre thèse, il convient d'en dresser une synthèse qui permet
d'exposer de manière claire et précise la réponse à la question de recherche qu'a
suscitée cette thèse. Pour cela, nous entendons rappeler les buts initiaux de cette
recherche pour ensuite présenter les principales conclusions et entre ces deux points,
nous pouvons alors constater le chemin parcouru.
D'où sommes-nous partis? A travers cette recherche doctorale, nous avons
voulu dresser un état des lieux sur l'évaluation des pratiques d'affaires, en réponse à
des questions soulevées par les résultats de plusieurs travaux, portant les anticipations
des investisseurs boursiers. A cette fin, notre objectif était d'identifier les pratiques
d'affaires les plus valorisées par les marchés boursiers, d'instruire un modèle capable
de servir de référence et de point d'inflexion pour analyser les anticipations des
actionnaires. De cette façon, nous les avons identifiées et classifiées en trois catégories
de pratiques d'affaires selon la persistance du RAM généré par les marchés boursiers.
Ce tableau devrait permettre aux investisseurs et aux dirigeants d'étalonner les
annonces publiques de pratiques d'affaires.
Dans ce cadre, les anticipations fournies par nos experts ont permis de déceler
des différences importantes entre les pratiques d'affaires empiriquement observées,
comparativement aux préférences des experts. En ce sens, nos investigations ont laissé
croire que les investisseurs peuvent mobiliser leurs anticipations comme des
références, en mémorisant relativement la réaction des marchés financiers, lors de
certaines pratiques d'affaires déjà connues.
Qu'est-ce qui arrivera si les conditions relatives aux anticipations des
investisseurs changent ou perdent leur point d'inférence? De ce point de vue, les
dirigeants sont en situation d'asymétrie d'information, et quand ils font des annonces
publiques, ils anticipent déjà une certaine tendance sur le comportement des marchés
boursiers. De ce point de vue, nous considérons les dirigeants comme des experts, et
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nos observations devraient leur permettre de consolider leur anticipation lors d'une
annonce publique d'information. D'après Chen (1996), ces faits viennent corroborer
que les pratiques d'affaires sont formées à partir des mouvements stratégiques des
dirigeants, à cette fin, ils disposent de l'information utile à la prise de décision. Dans
ce contexte, nous postulons que les anticipations des actionnaires se rapportant aux
pratiques d'affaires ne sont pas uniquement nominales, mais qu'elles peuvent
également être de nature conceptuelle.
Ceci étant, les investisseurs ont besoin de disposer d'un standard interne de
comparaison pour évaluer une pratique d'affaires. Alors, ils pourraient utiliser notre
tableau de prévision des anticipations pour mobiliser leurs connaissances, soit comme
un modèle de référence interne, soit comme un tableau qu'ils peuvent adapter à leur
besoin, non pas parce qu'il serait utilisé comme une mémoire organisationnelle, mais
parce qu'il serait construit dans l'esprit des besoins d'anticipation des actionnaires et
ce, en s'appuyant sur des connaissances sémantiques propres à chaque catégorie de
pratique d'affaires concernée.
Où sommes-nous rendus? Nous avons effectué une analyse empirique de type
expérimental, auprès de 86 PME en biotechnologie médicale. Sur 46 pratiques
d'affaires et 2 295 observations, nous avons constaté que de riches instructions nous
ont été transmises. Cependant, une d'entre elles nous paraît fondamentale. Tout
d'abord, nous avons découvert l'existence de connaissances de nature conceptuelle
(les anticipations des actionnaires) et catégorielle (RAM) se rapportant aux marchés
financiers. Cette présomption d'existence (tableau de persistance des RAM anticipés)
vient enrichir notre compréhension sur la valorisation boursière des entreprises
biomédicales. Cette recherche soulève néanmoins des interrogations constituant autant
de pistes de recherche pour des travaux de futures recherches.
Le chemin parcouru. Cette recherche s'inscrit dans le champ de la perception
des anticipations des actionnaires. Elle porte plus précisément sur les connaissances
relatives aux pratiques d'affaires et leur utilisation dans le processus d'évaluation de la
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performance boursière. Notre contribution sur ce point est réelle, mais ne représente
qu'une pierre supplémentaire au sein de l'édifice de la performance boursière des
entreprises biomédicales. Puisque les actionnaires semblent avoir eu des connaissances
pratiques sur le fonctionnement des entreprises biomédicales, il serait particulièrement
intéressant d'approfondir notre compréhension et de là, étudier notamment leurs
interrelations dans la réalité des stratégies d'action.
Par ailleurs, leur utilisation dans le processus de construction du tableau de
prévision pourrait être approfondie et étudiée dans des cas plus généraux. Il faudrait en
outre, développer un modèle qui permettra de tenir compte de la dimension
temporelle, à la fois au niveau du développement les anticipations et de leur
évaluation, afin de construire un système expert d'aide à la décision. Ceci impliquerait
probablement de se doter d'outils d'analyse statistiques très avancés. Cette recherche
ouvrira donc la voie à des travaux de grand intérêt. Nous espérons vivement pouvoir
les mener avec le concours d'autres chercheurs, tout en profitant des découvertes
réalisées dans le cadre d'autres approches ou d'autres champs.
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ANNEXE A
SOLLICITATION EN VUE DE PARTICIPER A UN
PROJET DE RECHERCHE
JEAN-CLAUDE MACENA m.b.a.
1168, Rue Gendron
St-Hubert, (Québec)
J4T 3N3
Résidence : (450) 445-5747
Message : (450) 445-5747
Télécopie : (440) 466-0745
Montréal, le 20 janvier 2007
Objet: Participation à projet de recherche
Madame, Monsieur,
Par la présente, j'aimerais vous solliciter une entrevue d'une trentaine de
minutes, dans le but de clarifier et d'identifier les pratiques et les stratégies d'affaires
les plus utilisées par les marchés dans l'appréciation de la valeur boursière d'une
entreprise.
Vous trouverez ci-joint un sommaire de mon projet de recherche visant à
analyser la réaction des marchés boursiers lors des annonces publiques des dirigeants
sur leurs pratiques et leurs stratégies d'affaires.
Votre participation est très importante pour le succès de ce projet de
recherche. Veuillez recevoir, madame, monsieur, mes meilleures salutations.
Jean-Claude Macena, MBA
Etudiant au doctorat de l'université de Sherbrooke
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Sommaire du projet de recherche
Les activités des entreprises en biotechnologie médicale entre dans une
nouvelle ère où les informations sur les pratiques et stratégies d'affaires sont devenues
des instruments financiers de création de valeur pour les actionnaires. De plus en plus,
ces entreprises déploient des modèles d'affaires afin d'attirer des capitaux de risque et
des investisseurs boursiers. Chemin faisant, les pratiques et les stratégies d'affaires se
positionnent comme des actifs éligibles aux effets spéculatifs du marché boursier.
Dans ce contexte, les acteurs économiques s'appuient sur les annonces publiques que
font les dirigeants de l'entreprise pour réévaluer leurs anticipations et déterminer la
performance boursière de l'entreprise.
Problématique managériale
Plusieurs dirigeants semblent persuadés que certaines pratiques et stratégies
d'affaires influencent la performance boursière des entreprises canadiennes en
biotechnologie médicale. Dans ce contexte, la divulgation de l'information utile et la
réaction des marchés boursiers face à cette information sont devenues un des
principaux enjeux dans l'évaluation des entreprises. Cependant, leur importance pour
la croissance et la compétitivité des entreprises pose néanmoins des problèmes dont les
normes comptables et les états financiers semblent intrinsèquement incapables de
prendre en compte dans l'évaluation des modèles d'activités à caractère spéculatifs.
Comme les investisseurs ne peuvent plus s'en remettre aux états financiers
pour avoir une image complète de l'entreprise sans se heurter à cette problématique
dans leurs décisions d'investissement, la variation du prix des actions est de plus en
plus utilisée pour évaluer la performance de l'entreprise. De ce constat, découle notre
problématique ou question managériale, soit :
Dans le cadre des modèles d'affaires des entreprises biomédicales
canadiennes, quelles sont les stratégies d'action et pratiques d'affaires qui
valorisent ces entreprises sur les marchés boursiers? Celles-ci sont-elles
persistantes dans le temps?
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Le but de la recherche
L'objectif principal de cette recherche est d'analyser empiriquement la
réaction des marchés boursiers face aux annonces publiques d'information sur des
pratiques et stratégies d'affaires intimement liées à la valorisation boursière des
entreprises biomédicales canadiennes. En second lieu, elle cherchera à mesurer
l'impact de ces annonces sur la création de valeur dans ces entreprises, et finalement,
identifier les outils de mesure capable d'apporter aux dirigeants des réponses quant à
la meilleure façon de les traiter dans leur communication financière.
Direction de la recherche
Ce projet sera effectué dans le cadre du programme de Doctorat en
Administration des Affaires (DBA). Le DBA de l'Université de Sherbrooke est un
programme d'études conjoint entre l'Université du Québec à Trois-Rivières (UQTR)
et l'Université de Sherbrooke (U de S). Ce travail de recherche se fera sous la
supervision de M. Jean Desrochers, Ph. D. directeur académique et directeur du
groupe de recherche en capital de risque de l'Université de Sherbrooke.
ANNEXE B
ADMINISTRATION DU QUESTIONNAIRE
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Le questionnaire final
Ce questionnaire s'adresse à un ensemble de sept experts (Analystes financiers,
PDG et autres) qui interviennent directement dans l'évaluation des pratiques et
d'affaires des entreprises biomédicales. Il sert à identifier les pratiques et stratégies
d'affaires couramment utilisées par les marchés financiers dans l'évaluation de la
performance boursière d'une entreprise en biotechnologie médicale.
Renseignements généraux :
Nom de l'entreprise
Secteur d'activité
Titre du répondant_
Spécialisation
Années d'expérience
Les pratiques d'affaires relatives à la stratégie de R et D.
A partir de notre revue de littérature, nous avons retenu un ensemble de
pratiques et stratégies d'affaires relatives aux stratégies de R et D qui sont couramment
utilisées par les dirigeants dans la divulgation de l'information aux marchés financiers.
Chemin faisant, certains d'entre eux semblent persuadés que ces pratiques et stratégies
d'affaires sont intimement liées à la valorisation boursière des entreprises
biomédicales. Celles-ci sont positionnées sur une échelle graduée de 1 (plus faible) à
7 (plus élevée)'*''. Selon votre expertise, pouvez-vous nous aider à identifier les
pratiques et stratégies d'affaires couramment utilisées par les marchés financiers pour
valoriser une entreprise et quel est le niveau d'importance que vous accorderez à
44
Quand les anticipations des experts sont négatives, les valeurs positives seront replacées par des
valeurs négatives de -7 à -1. Le -1 étant la valeur la plus élevée et -7, la valeur la plus faible.
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chacune d'elles? À votre connaissance, s'il en existe d'autres, vous pouvez les
énumérer dans la section « autres »
Pratiques d'affaires Échelle (1) plus faible (7) plus élevée
Aller en test préclinique 1  2 3 4 5 6 7
Résultat test préclinique I  2 3 4 5 6 7
Aller en test clinique I 1  2 3 4 5 6 7
Aller en test clinique II 1  2 3 4 5 6 7
Aller en test clinique III 1  2 3 4 5 6 7
Résultat test clinique I 1  2 3 4 5 6 7
Résultat test clinique II 1  2 3 4 5 6 7
Résultat test clinique III 1  2 3 4 5 6 7
Résultat test préclinique 1  2 3 4 5 6 7
Résultat négatif test clinique II 1  2 3 4 5 6 7
Résultat négatif test clinique III 1  2 3 4 5 6 7
Demander un brevet 1  2 3 4 5 6 7
Demander une licence de commercialisation 1  2 3 4 5 6 7
Obtenir un brevet 1  2 3 4 5 6 7
Obtenir une licence de commercialisation 1  2 3 4 5 6 7
Refuser une licence de commercialisation 1  2 3 4 5 6 7
Autre
Autre
Autre
Les pratiques relatives aux stratégies d'action de gouvernance
A partir de notre revue de littérature, nous avons retenu un ensemble de
pratiques et stratégies d'affaires relatives aux stratégies d'action de gouvernance qui
sont couramment utilisées par les dirigeants dans la divulgation de l'information aux
marchés financiers. Chemin faisant, certains d'entre eux semblent persuadés que ces
pratiques et stratégies d'affaires sont intimement liées à la valorisation boursière des
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entreprises biomédicales. Celles-ci sont positionnées sur une échelle graduée de 1
(plus faible) à 7 (plus élevée). Selon votre expertise, pouvez-vous nous aider à
identifier les pratiques et stratégies d'affaires couramment utilisées par les marchés
financiers pour valoriser une entreprise et quel est le niveau d'importance que vous
accorderez à chacune d'elles? A votre connaissance, s'il en existe d'autres, vous
pouvez les énumérer dans la section « autres »
Pratiques d'affaires Échelle (1) plus faible (7) plus élevée
Procéder à une nomination de dirigeant 1  2. 3 4 5 6 7
Procéder à des licenciements massife 1  2 3 4 5 6 7
Procéder à une restructuration 1  2 3 4 5 6 7
Démission d'un dirigeant 1  2 3 4 5 6 7
Embaucher un chercheur notoire 1  2 3 4 5 6 7
Financement par capital de risque 1  2 3 4 5 6 7
Financement par émission d'action 1  2 3 4 5 6 7
Financer par dette 1  2 3 4 5 6 7
Procéder à im recentrage financier 1  2 3 4 5 6 7
Conclure tm accord de distributioa 1  2 3 4 5 6 7
Conclure un partenariat technologique 1  2 3 4 5 6 7
Conclure une alliance stratégique 1  2 3 4 5 6 7
Procéder à une acquisition de technologie 1  2 3 4 5 6 7
Aller sur une autre bourse 1  2 3 4 5 6 7
Capacité de bien cotmnuniquer financièrement . 1  2 3 4 5 6 7
Manquer de liquidité 1  2 3 4 5 6 7
Procéder à une prise de contrôle, fusion ou
acquisition
1  2 3 4 5 6 7
Réduire les investissements 1  2 3 4 5 6 7
Autre 1  2 3 4 5 6 7
Autre 1  2 3 4 5 6 7
Autre 1  2 3 4 5 6 7
401
Les pratiques d'affaires relatives aux stratégies d'affaires
A partir de notre revue de littérature, nous avons retenu un ensemble de
pratiques et stratégies d'affaires relatives aux stratégies d'affaires qui sont
couramment utilisées par les dirigeants dans la divulgation de l'information aux
marchés financiers. Chemin faisant, certains d'entre eux semblent persuadés que ces
pratiques et stratégies d'affaires sont intimement liées à la valorisation boursière des
entreprises biomédicales. Celles-ci sont positionnées sur une échelle graduée de 1
(plus faible) à 7 (plus élevée). Selon votre expertise, pouvez-vous nous aider à
identifier les pratiques et stratégies d'affaires couramment utilisées par les marchés
financiers pour valoriser une entreprise et quel est le niveau d'importance que vous
accorderez à chacune d'elles? A votre connaissance, s'il en existe d'autres, vous
pouvez les énumérer dans la section 'autres'
Investir dans la capacité de production 2 3 4 5 6 7
Investir dans les activités stratégiques 2 3 4 5 6 7
Investir dans la diversification de marché 2 3 4 5 6 :  7
Investir dans les gammes de produits 2 3 4 5 6 7
Investir dans les parts de marché 2 3 4 5 6 7
Investir dans la commercialisation des produits 2 3 4 5 6 7
Effectuer un rappel de produits 2 3 4 5 6 7
Introduction de nouveaux produits 2 3 4 5 6 7
Obtenir une avancée technologique importante 2 3 4 5 b 7
Positionner dans les marchés à forte croissance 2 3 4 5 6 7
Revalorisation de produits ^ 2 3 4 5 6 7
Repositionnement de produits 2 3 4 5 6 7
Réduire les coûts de développement de prodmts 2 3 4 5 6 7
; Autre 2 3 4 5 6 7
1 Autre 2 3 4 5 6 7
1 Autre / ; \ 2 3 4 5 6 7
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Réduire les coûts de
développement de^produi^
Investir dans les activités
stratégiques
Repositionnement de
produits _ „ _ „
Revalorisation de produits
Glossaire ::
L'entreprise considère la réduction des coûts comme le principal levier
d'action dans l'exploitation de sa chaîne des valeurs.
L'entreprise est capable d'identifier les créneaux où elle peut bénéficier
d'un avantage concurrentiel et les desservir en utilisant différents eritères
de positionnement stratégique.
L'entreprise remet en question le marehé eible du produit et, par les
stratégies de marketing arrivent à repositionner le produit sur d'autres
marchés.
L'entreprise remet ses produits en cause continuellement et, en faisant
des innovations stratégiques, elle arrive à anticiper les tendances du
marché et ainsi, présenter les nouveaux produits et de nouveaux modèles
d'affaires.
L'entreprise laisse tomber volontairement certaines de ses activités pour
se concentrer sur celles qui sont les plus prometteuses. ;
ANNEXE C
FORMULAIRE DE CONSENTEMENT
FORMULAIRE DE CONSENTEMENT
1. Titre du projet
La réaction des marchés financiers lors des annonces publiques d'information sur les
pratiques et les stratégies d'affaires dans les entreprises biomédicales canadiennes : une
perspective boursière.
2. Responsables du projet
Le chercheur responsable de ce projet est Jean-Claude Macena. Son directeur de
thèse est Jean Desrochers, et leurs coordonnées sont les suivantes :
Responsable du projet de recherche : Jean-Claude Macena
Fonction : Étudiant au doctorat en administration des affaires (DBA)
Adresse : 1168, rue Gendron
Saint-Hubert, (Québec)
J4T 3N3
Téléphone : (450)-445-5747
Courriel : massenai c@vahoo. com
Directeur de thèse : Jean Desrochers
Fonction ; Directeur de la Chaire de recherche en Capital de risque
Professeur titulaire en finance
Adresse : Université de Sherbrooke
2500, boul. de l'Université
Faculté de l'administration, bureau kl-2036
Sherbrooke, (Québec)
Téléphone : (819)-821-8000, poste 63300
Courriel : iean.desrochers@usherbrooke.ca
3. Objectifs de la recherche
Ce projet tentera, d'une part, d'identifier les pratiques et les stratégies d'affaires
couramment utilisées par les marchés financiers pour apprécier la valeur d'une entreprise, et
d'autre part, analyser empiriquement la réaction des marchés financiers lors des annonces
sur ces pratiques et stratégies d'affaires. Comme retombée managériale, il permettra de créer
un tableau de persistance relatant les pratiques d'affaires et leurs performances. De plus, il
permettra d'identifier les pratiques d'affaires qui contribueront le plus à l'accroissement de
la performance de ces entreprises.
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4. Positionnement du projet
Ce projet sera effectué dans le cadre du programme de doctorat en administration des
affaires (DBA) de l'Université de Sherbrooke. Ce programme de doctorat est unique au
Canada. C'est un programme d'études conjointes entre l'Université de Sherbrooke et celle
de Trois-Rivières (UQTR) qui s'adresse, à la fois, aux théoriciens et aux praticiens du
monde des affaires, et qui conduit à l'obtention du diplôme de doctorat en administration
des affaires (DBA).
Les travaux issus de ce programme consistent à résoudre des problèmes managériaux
complexes et aussi permettent de faire avancer la cormaissance théorique en se conformant
rigoureusement aux critères éthiques de l'Université de Sherbrooke. En ce sens, le présent
projet se conforme étroitement à la mission de recherche et aux normes éthiques de
l'Université de Sherbrooke.
5. Méthodologie utilisée
La méthodologie utilisée sera celle de l'étude d'événements. Cette méthodologie, est
utilisée en finance, en économie ou en stratégie pour mesurer l'impact boursier d'un
événement, défini comme « une information qui est rendue publique sur le marché et qui est
de nature à affecter la valeur d'une ou plusieurs firmes en même temps. L'événement peut
être général ou spécifique, périodique ou occasionnel, exogène ou décidé par les dirigeants
d'une entreprise ».
6. Choix des répondants
Dans le cadre de ce projet, nous entendons faire appel à des experts capables de nous
aider à identifier les pratiques et les stratégies d'affaires couramment utilisées par les
dirigeants pour faire apprécier la valeur de leur entreprise. Ce sont : des analystes financiers
du secteur des biotechnologies médicales, des évaluateurs privés d'une firme de capital de
risque en biotechnologie médicale, au moins un VP des finances d'une firme en
biotechnologie cotée en bourse, au moins un dirigeant d'une firme biomédicale publique, et
un investisseur en capital de risque.
7. Nature de la participation au projet
Les répondants devront recevoir le responsable du projet en entrevue semi-structurée
d'une vingtaine de minutes. Ils tenteront de répondre à des questions consignées dans un
questiormaire qui lui sera envoyé par la poste dans le courant du mois de mars 2007. Ces
informations seront enregistrées sur casette audio. Leur réponse nous aidera à identifier
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quelles sont les pratiques et les stratégies d'affaires les plus appréciées par les marchés
financiers. Une fois, cette étape terminée, nous entamons la période de collection des
données à partir de la base de données Bloomberg qui contient toutes les annonces relatives
aux S&P TSX durant les cinq dernières années. Cette période de collecte s'étendra sur une
période de deux mois, et les tests statistiques suivront à cet effet.
8. Avantages et inconvénients
Nonobstant le fait de contribuer à l'avancement des connaissances sur la
performance des entreprises canadiennes en biotechnologie médicale, cette étude apportera
des réponses et des solutions concrètes aux interrogations des dirigeants et des investisseurs.
Cette recherche permettra, une fois de plus, de coimaître les impacts d'une annonce d'une
pratique ou d'une stratégie d'affaires sur la variation du prix des actions de l'entreprise.
Ainsi, cette recherche donnera plus d'arguments aux agents institutionnels pour mieux
anticiper la valeur de l'entreprise lors des annonces publiques.
Malgré ces avantages, le projet présente quelques inconvénients à savoir : a)
rencontrer les experts pour une durée de 20 minutes pour valider le questionnaire; b) le
nombre d'entreprises biomédicales publiques est d'environ 160. Le temps qui sera consacré
à lire les annonces provenant de ces entreprises sur une période de 5 ans, de créer une base
de données et de catégoriser les annonces peut nécessiter un investissement très substantiel
en énergie; c) éliminer les biais émanant de la date d'annonce et de la qualité de
l'information fournie.
9. Risques potentiels liés à cette recherche
A partir de la création d'une banque de dormée provenant des annonces publiques, ce
projet n'expose pas le participant à des risques financiers, environnementaux, ou corporels.
Cependant, il peut exister d'autres risques qui peuvent influer dans le cours du projet tels :
les risques de traduetion et de transcription de l'information, et que certaines informations
peuvent faire l'objet de rumeur; mais ces risques, en aucun cas, ne peuvent être assumés par
le participant.
10. Retrait du participant de la recherche
La participation de l'expert à cette étude se fera sur une base volontaire. Aucun expert
n'est forcé directement ou indirectement à y prendre part. À tout moment, il peut se retire
sans aucune préjudice si telle est sa volonté.
Advenant que vous vous retirez de l'étude, voulez-vous que tous les renseignements
fournis jusque-là soient détruits : Oui Non
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11. Confidentialité et anonymat
Les noms des experts participant à cette étude sont anonymes, confidentiels, et
rigoureusement protégés. Les données recueillies seront accessibles qu'au chercheur
responsable du projet, et éventuellement à d'autres chercheurs engagés dans le processus de
validation. Les informations seront traitées dans la plus striete confidentialité et les
techniques d'analyse de données retenues garantiront l'anonymat des répondants.
12. Durée de conservation des données
Les données reeueillies au cours de ce projet seront conservées pour une durée de
cinq ans, après quoi, elles devront être détruites.
13. Accès aux résultats de la recherche
Une fois soutenue, cette thèse de doctorat sera aceessihle à tout le monde. Toutefois,
en reconnaissance des experts qui ont pris part à cette étude, un document synthèse de
quelques pages présentant les résultats importants de cette recherche leur sera envoyé.
Cependant, les conclusions dégagées pourront l'objet des interventions ultérieures dans un
souci d'amélioration de la réflexion «sur la contribution des pratiques et des stratégies
d'affaires dans la performance des entreprises biomédicales canadiennes». De plus, les
résultats de eette recherche pourront faire l'objet de diffusion dans les journaux spécialisés
ou des revues scientifiques.
14. Diffusion des résultats
J'accepte que l'information recueillie puisse être utilisée à des fins de
communication scientifique et professionnelle : Oui Non
15. Déclaration
Je, soussigné(e), , accepte de participer
au projet de recherche intitulé «La performance des entreprises : la réaction des marchés
financiers lors des annonces publiques des pratiques et stratégies d'affaires dans les
entreprises canadiennes en biotechnologie médicale». Je déclare, après avoir pris
connaissance des dispositions énoncées dans le «formulaire de consentement», et je
reconnais avoir été informé (e) de façon satisfaisante sur la nature et le but de ma
participation.
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Signature du participant
Fait à le 2007
16. Personnes à contacter
Pour toute information complémentaire sur cette recherche ou sur son volet éthique,
les experts répondants s'adresser directement au chercheur responsable du projet.
Pour tout problème éthique que les experts répondants pourront signaler au cours du
déroulement du projet, ils doivent s'adresser directement à :
Mme Dominique Lorrain
Présidente du Comité d'éthique de la recherche en lettres et en sciences humaines
Téléphone : (819) 821-8000, poste 61039
(819) 821-1170, poste 62295
Courriel : dominique.lorrain@usherbrooke.ca
Chercheur responsable du projet Directeur de thèse
Signé à le 2007 Signé à le 2007
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Le 3 mai 2007
Monsieur Jean-Claude Macena
Étudiant au doctorat
DBA
Faculté d'Administration
1. Objet: Évaluation de votre projet de recherche par le Comité d'éthique de la
recherche
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2.
Monsieur,
Le Comité d'éthique de la recherche Lettres et sciences humaines a tenu, le 26 avril dernier, sa réunion
mensuelle. Votre projet de recherche intitulé « La performance des entreprises : la réaction des marchés
financiers lors des annonces publiques d'information sur les pratiques et les stratégies d'affaires dans
les entreprises canadiennes et biotechnologie médicale. » était à l'ordre du jour.
A la lumière des informations fournies et à la suite de l'examen des documents soumis, un certificat éthique
vous est remis. Nous vous demandons toutefois d'apporter certaines corrections au formulaire de
consentement et de nous faire parvenir ensuite la version corrigée.
En terminant, je vous rappelle qu'il est de votre responsabilité d'informer le comité de toutes modifications
qui pourraient être apportées à votre projet.
Le comité vous remercie d'avoir soumis votre demande d'approbation à son attention et vous souhaite le plus
grand succès dans la réalisation de cette recherche et vous prie d'accepter ses salutations distinguées.
Dominique Lorrain
Présidente du comité d'éthique de la recherche
Lettres et sciences humaines
Pj.(l)
c.c. Jean Desrochers, directeur de recherche
Joanne Roch, vice-doyenne
Daniel-Louis Bilodeau, adjoint à la vice-doyenne
/sd
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METHODOLOGIE
Précise la méthode d'analyse des données envisagée.
Réponse :
FORMULAIRE DE CONSENTEMENT
Tel que présenté, le formulaire de consentement donne l'impression qu'il est scindé en deux et que seul la partie
intitulée « Lettre de consentement » sera présenté et signé par le participant. Le formulaire de consentment lu et
signé par le participant doit comporter toutes les sections qui apparaissent dans le modèle type que vous trouverez
sur le site Internet du comité d'éthique.
httD://www.usherbrooke.cayflsh/Dol et reg/guideethioue.pdf
Réponse :
Risques potentiels liés à cette recherche
Cette section fait mention de "risques de traduction et de transcription de l'information". Il peut y avoir une erreur
dans la transcription, mais ça ne doit pas être un risque assumé par le participant, car le participant assume que
tout est vérifié de manière à éviter ce genre d'erreurs matérielles. Le participant assume, en signant le formulaire,
que toutes les précautions raisonnables seront prises pour la traduction de ses propos. Enfin, le fait que certaines
informations peuvent faire l'objet de rumeurs doit être vérifié par le chercheur (i.e. demandé aux participants).
Réponse :
Le formulaire mentionne qu'à la fin du délai de 3 ans, les données "pourront être détruites ou utilisées à d'autres
recherches ultérieures". De façon générale, les données brutes sont détruites après un délai de 5 ans. Par ailleurs,
si le chercheur planifie utiliser ces données ultérieurement dans sa programmation de recherche, il doit le préciser
maintenant et en fournir la justification dans le formulaire de consentement.
Réponse :
ANNEXE D
LES COMPAGNIES RECENCÉES POUR L'ÉTUDE
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Nom des compagnies Secteur Cote
Alert B«&C Corporation R et D ACB
Adaltis Inc. Industriel ADS
Aeterna Zentaris Inc. Industriel AEZ
Adherex Technologies Inc. Industriel AHX
Ambrilia Biopharma Inc. Industriel AMB
Amorfix Life Science RetD AMF
Angiotech Pharmaceuticals, Inc. Industriel AN?
Advance Proteome Technology Corp RetD APC
Aida Pharmaceuticals Corp R et D APH
ARIUS Research Inc. Industriel ARI
Aspreva Pharmaceuticals Corporation Industriel ASV
Les Biotechnologies Atrium Inc. Industriel ATB
Advitech Inc. R et D AVI
Axcan Pharma Inc. Industriel AXP
BCY Life Science Inc R et D BCY
Bioxel Pharma Inc. Industriel BIP
Bradmer Pharmaceuticals Inc. Industriel BMR
Bioniche Life Sciences Inc. Industriel BNC
Biomira Inc. Industriel BRA
Biosyntech, Inc. Industriel BSY
Biovail Corporation Industriel BVF
Chomos Molecular Systems Industriel CHR
Conluchem Biotechnologies Inc. Industriel CJB
Cangene Corporation Industriel CNJ
Cardiome Pharma Corp. Industriel COM
Cannasat Technology Inc RetD CTH
Chemokine Therapeutics Corp. Industriel CTI
Diagnocure Industriel CUR
CV Technologies Inc. Industriel CVQ
Cryocath Technologies Inc. Industriel CYT
Draxis Health Inc Industriel DAX
Dragon Pharmaceutical, Inc. Industriel DDD
Labopharm Inc. Industriel DDS
DIA Médical Inc R et D DMA
Cipher Inc. Industriel DND
Equitech Corporation R et D EQT
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Fralex Téchnology Inc Industriel FXl.WT
Forbes Medi-Tech Inc. Industriel FMI
Fytokem Products Inc Industriel FYT
Pharma GAP R et D GAP
Genetics Diagnostics Technologies Corp R et D CDD
ANNEXE DGenenews Limited Industriel GEN
Haemacure Industriel HAE.T
Hélix Biopharma Corp. Industriel HBP
Hemosol Corp Industriel HML
lATRA Life Sciences Corporation Industriel lAT
Technologies Ibex Inc. Industriel IBT
Inex Pharmaceuticals Corporation Industriel lEX
Isotis S.A. Industriel ISO
Inexus Biotechnology Inc Industriel IXS
Inflazyne Pharmaceuticals Inc Industriel IZP
Kane Biotech Inc R et D KNE
LAB International Inc. Industriel LAB
Lifebank Corp. RetD LBK
LMS Médical Systems Inc Industriel LMZ
Lorus Therapeutics R et D LOR
Liponex Inc. Industriel LPX
Lab Preclinical Research R et D LRI
Med Bioeene Inc. R et D MBl
Microbix Biosvstems Inc. Industriel MBX
Medicago Inc. R et D MDG
Migenix Inc. Industriel MGl
Mistral Pharma Inc Industriel MIP
Medmira Laboratories Inc. R et D MIR
Miraculins Inc. R et D MOM
Bioms Médical Corp. Industriel MS
Methvlgene Inc. Industriel MYG
NUCRYST Pharmaceuticals Corp. Industriel NCS
NIR Diagnostics Inc. Industriel NID
Neuro Medic Inc R et D NMX
Allon Therapeutic Inc Industriel NPC
Nuvo Research Inc. Industriel NRl
Neurochem Inc. Industriel NRM
NPS Pharmaceuticals R et D NSP
Nventa Biopharmaceuticals Corporation Industriel NVN
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Les Biotechnologies Osta Inc. R et D OBI
Ondine Biopharma Corporation Industriel OBP
Oncolotics Biotech Inc Industriel ONC
Orbus Pharma Inc. Industriel ORB
Pacgen Biopharmaceuticals Corporation R et D PGA
Prometic Sciences De La Vie Inc. Industriel PLI
Premd Inc. Industriel PMD
Prescient Neuropharma Inc. R et D PNO
Protox Therapeutics Inc. R et D PRX
Patheon Inc. Industriel PTl
QLT Inc. Industriel QLT
Quest Pharmatech Inc. R et D QPT
Response Biomédical Corp Industriel RBM
Resverlogix Corp. Industriel RVX
Sembiosys Genetics Inc. Industriel SBS
Spectra Diagnostic Inc Industriel SDI
Stellar Pharmaceutical Industriel SLX
Stem Cell Therapeutics Corp. Industriel sss
Sernova Corp. R et D SVA
Terratechnologies Inc Industriel TH
Thallion Pharmaceutical Inc Industriel TLN
Toxin Alert R et D TOX
Transition Therapeutics Inc. Industriel TTH
Vasogen Inc. Industriel VAS
Virexx Médical Corp. Industriel VIR
Welichem Biotech Inc. R et D WBl
World Heart Corporation Industriel WHT
WEX Pharmaceuticals Industriel WXI
Xillix Technologies Corp. Industriel XLX
YM Biosciences Inc. Industriel YM
R et D comprend les entreprises biomédicales qui se spécialisent dans la
recherche et le développement
Industriel comprend les entreprises biomédicales qui font de la R et D,
fabriquent et commercialisent leurs produits.
ANNEXE E
PRATIQUES D'AFFAIRES, HYPOTHESES ET
OBSERVATIONS EMPIRIQUES
Tableau E.l La structuration des pratiques commerciales
produits
Tableau E1.1 Les hypothèses relatives aux pratiques commerciales
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Stratégies d'affaires A B c D E F G Score Score
Pratiques commerciales total Moyen
Investir dans la capacité de production 0 0 0 0 6 1 5 12 I.7I
Investir dans les activités stratégiques 5 2 3 5 6 5 6 32 4.57
Investir dans la diversification de marché 0 0 3 3 1 5 0 12 1.71
Investir dans les gammes de produits 0 0 5 6 3 5 7 26 3.71
Investir dans les parts de marché 0 0 6 6 6 7 5 30 4.29
Investir dans la commercialisation des 0 0 2 6 5 5 0 18 2.57
Hypothèse Énoncé Prévision des
H4.2.1
Selon les experts, la pratique d'affaires «Investir dans la capacité de production»
devrait générer un rendement significatif.
1.71
H4.2.2
Selon les experts, la pratique d'affaires «investir dans les activités stratégiques»
devrait générer un rendement significatif.
4.57
H4.2.3
Selon les experts, la pratique d'affaires «Investir dans la diversification de marché»
devrait générer un rendement significatif.
1.71
H4.2.4
Selon les experts, la pratique d'affaires «Investir dans les gammes de produits»
devrait générer un rendement significatif.
3.71
H4.2.5
Selon les experts, la pratique d'affaires «Investir dans les parts de marché» devrait
générer un rendement significatif.
4.29
H4.2.6 Selon les experts, la pratique «Investir dans la commercialisation des produits»
devrait générer un rendement significatif.
Tableau EL2 Les obsei^'ations relatives aux pratiques commerciales
2.57
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T student Hypothèses
Investir dans la capacité de production 25 1.07% -2.77% 1.37 Conforme
Investir dans les activités stratégiques 8 -0.27% -1.15% -0.35 N - conforme
Investir dans la diversification de marché 49 0.57% 8.69% 0.42 Conforme
Investir dans les gammes de produits 10 0.79% 3.01% 0.14 Conforme
Investir dans les parts de marché 6 1.59% -0.42% 1.00 N - conforme
Investir dans la commercialisation des 17 0.50% -1.04% 0.19 Conforme
produits
Tableau E.2 La structuration des pratiques concurrentielles
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Stratégies d'affaires A B c D E F G Score Score
Pratiques concurrentielles total Moyen
Effectuer un rappel de produits -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -48 -6.86
Introduction de nouveaux produits 0 0 5 5 0 6 5 21 3.00
Obtenir une avancée technologique 0 1 1 5 5 5 3 20 2.86
importante
Positionner dans les marchés à forte 0 0 6 6 7 4 5 28 4.00
croissance
Revalorisation de produits 0 0 2 4 6 5 0 17 2.43
Repositioimement de produits 2 4 6 5 4 6 7 34 4.86
Investir dans le de développement de 0 0 0 6 2 5 6 19 2.71
produits
Tableau E2. Les hypothèses relatives aux pratiques concurrentielles
Hypothèse Énoncé Prévision des
H4.1.1
Selon les experts, la pratique d'affaires «Effectuer un rappel de produits» devrait
générer un rendement significatif.
-6.86
H4.1.2 Selon les experts, la pratique d'affaires «Introduction de nouveaux produits» devrait
générer un rendement significatif.
3.00
H4.1.3
H4.I.4
Selon les experts, la pratique «Obtenir ime avancée technologique importante»
devrait générer un rendement significatif.
Selon les experts, la pratique «Positionner dans les marchés à forte croissance»
devrait générer un rendement significatif.
2.86
4.00
H4.1.5
H4.1.6
Selon les experts, la pratique d'affaires «Revalorisation de produits» devrait générer
un rendement significatif.
Selon les experts, la pratique d'affaires «Repositioimement de produits» devrait
générer un rendement significatif.
2.43
4.86
H4.1.7 Selon les experts, la pratique «Réduire les coûts de développement de produits» 2.71
devrait générer un rendement significatif.
Tableau E2.2 Les observations relatives aux pratiques de concurrentielles
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T student Hypothèses
Effectua- un rappel de produits 2 0.87% 2.29% 2.04 N - conforme
Introduction de nouveaux produits 35 2.37% 2.82% 1.07 Conforme
Obtenir ime avancée technologique importante 5 -2.73% -10.36% -1.04 conforme
Positionner dans les marchés à forte 3 -1.07% -9.43% -1.96 N - conforme
croissance
Revalorisation de produits 2 0.31% 5.02% 0.32 Conforme
Repositionnement de produits 5 -3.09% -14.67% -0.95 N - conforme
Réduire les coûts de développement de 18 0.83% 4.49% 0.48 conforme
produits
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Tableau E.3 La structuration des pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques
Stratégies R et D A B C D E F G Score Score
Valorisation de la recherche biomédicale total moyen
Aller en test préclinique 2 2 1 1 1 1 1 9 1.29
Résultat test préclinique 1 1 1 2 21- 2 2 11 1.57
Aller en test clinique I 2 2 1 2 2*:' 2 2 13 1.86
Aller en test clinique II 2 2 2 3 3 2 3 17 2.43
Aller en test clinique III 2 2 3 4 4 2 4 21 3.00
Résultat test clinique I 2 2 1 2 2i0< 2 2 ..T 13 1.86
Résultat test clinique n 4 4 4 6 4. 3 2 27 3.86
Résultat test clinique in 6 5 6 6 7 5 3 38 5.43
Résultat test préclinique 1 1 1 2 2 2 2 11 1.57
Résultat négatif test clinique II -4 -4 -4 -6 -4 -3 -2 -27 -3.86
Résultat négatif test clinique III -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -48 -6.86
Tableau E.3.1 Les hypothèses liées aux pratiques de valorisation des avancées thérapeutiques
Hypothèse Énoncé Prévision des
H2.1.1
Selon les experts, la pratique d'affaires «Aller en recherche préclinique» devrait
générer un rendement significatif.
1.29
H2.1.2 Selon les experts, la pratique d'affaires «Réussir test préclinique» devrait générer un
rendement significatif.
1.57 ;;
H2.13
Selon les experts, la pratique d'affaires «Aller en test clinique I» devrait générer un
rendement significatif.
1.86
> ; H2.1.4
Selon les experts, la pratique d'affaires «Aller en test clinique II» devrait générer un
rendement significatif. "
2.43
' H2.IJ
Selon les experts, la pratique d'affaires «Aller en test clinique III» devrait générer un
significatif.
3.00
H2.1.6
Selon les experts, la pratique d'affaires «Réussir test clinique I» devrait générer im
rendement significatif.
1.86
ÏT .H2.1.7 Selon les experts, la pratique d'affaires «Réussir test clinique II» devrait générer un
rendement significatif. 3.86
H2.1.8
Selon les experts, la pratique d'affaires «Réussir test clinique III» devrait générer im
rendement significatif. 5.43
k H2.1.9
Selon les experts, la pratique d'affaires «Ne pas réussir test clinique II» devrait
générer un rendement significatif. V  -3.86
H2.1.10
Selon les experts, la pratique d'affaires «Ne pas réussir test clinique III» devrait
générer un rendement significatif.
;  -6.86 /
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Tableau E3.2 Les observations liées aux pratiques de
thérapeutiques
valorisation des avancées
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T stndent Hypothèses
Aller en test préclinique 17 -2.59% -14.13% -0.93 conforme
Résultat test préclinique 70 0.87% 0.85% 1.43 Conforme
Adler en test clinique I 60 1.92% 1.73% 2.65 N - conforme
Aller en test clinique II 30 2.80% 0.95% 2.15 N - conforme
Aller en test clinique III 22 -6.77% -6.66% -0.99 conforme
Résultat test clinique I 141 4.48% 5.13% 2.62 N - conforme
Résultat test clinique II 100 0.56% 0.42% 0.71 Conforme
Résultat test clinique III 67 0.74% 1.01% 0.68 N - conforme
Résultat négatif test clinique El 2 0.78% 12.02% 0.09 conforme
-1.28 N - conformeRésultat négatif test clinique III 4 -3.15% 8.11%
Tableau E.4 La structuration des pratiques de valorisation des technologies biomédicales
Stratégies R et D A B C D E F G Score Score
Valorisation - technologies biomédicales total Moyen
Demander un brevet 1 1 1 2 2 2 2 11 1.57
Demander une licence de commercialisation 2 2 2 3 2 4 4 19 2.71
Obtenir im brevet v 1 1 1 2 2 2 4 13 1.86
Obtenir Une licence de commercialisation 6 7 7 7 4 6 7 44 6.29
Refuser une licence de commercialisation -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -48 -6.86
Tableau E4.1
Hypothèse
Les hypothèses relatives aux pratiques de valorisation des technologies
biomédicales
Énoncé Prévision des
H2.2.1
Selon les experts, la pratique d'affaires «Demander un brevet» devrait générer un
rendement significatif.
1.57
IE.2.2
Selon les experts, la pratique «Demander une licence de commercialisation» devrait
générer un rendement significatif. 2.71
H2.2.3
Selon les experts, la pratique d'affaires «Obtenir un brevet» devrait générer un
rendement significatif.
1.86
H2.2.4
Selon les experts, la pratique d'affaires «Obtenir une licence de commercialisation»
devrait générer un rendement significatif.
6.29
H2.2.5
Selon les experts, la pratique « Refuser une licenee de commercialisation» devrait
générer un rendement significatif.
-6.86
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Tableau E4.2 Les observations liées aux pratiques de valorisation des technologies
biomédicales
Pratiques d'affaires N fRAM RAMC T student Hypothèses
Demander un brevet 17 1.71% -3.94% 0.53, Conforme
Demander licence commerce 47 1 . 1.78% 2.90% 1.91 Conforme
Obtenir un brevet 61 1.97% 2.17% 1.65 Conforme
Obtenir licence commerce 127 3.91% 5.50% 2.67 Conforme
Refusertme autorisation 29 0.61% ^ -0.93% 0.62 4: N - conforme
Tableau E.5 La structuration des pratiques organisationnelles
Stratégies d'action de gonvernance
Pratiqnes organisationnelles
Procéder à une nomination de dirigeant
A  B
1  ^ °
C  D
0  4
E
5
F  G Score
total
5  7 23
Score
Moyen
3.29
Procéder à des licenciements massifs i
m
-7 -6 -6 -4 -3 -31 -4.43
Procéder à une restructuration * 2^ 2 3  4 5 5  5 26 3.71
Démission d'un dirigeant "  -2 0 0  -4 -5 -5 -7 -23 -3.29
Embaucher un chercheur notoire 4  0 1  4 3 3  3 18 2.57
Tableau E5.1 Les hypothèses relatives aux pratiques organisationnelles
Hypothèse Énoncé
Selon les experts, la pratique d'affaires «Nommer un dirigeant au CA» devrait
générer un rendement significatif.H3.1.1
H3.1.2
H3.1.3
H3.1.4
Selon les experts, la pratique d'affaires «licenciement massif des employés» devrait
générer un rendement significatif.
Selon les experts, la pratique d'affaires «Embaucher un chercheur notoire» devrait
générer un rendement significatif.
Prévision de^
experts |
3.29
-4.43
Selon les experts, la pratique d'affaires «Démission d'un dirigeant au CA» devrait
générer un rendement significatif.
-3.29
2.57
Selon les experts, la pratique d'affaires « Restructuration organisationnelle» devrait
H3.1.5 générer un rendement significatif.
3.71
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Tableau E5.2 Les observations liées aux pratiques organisationnelles
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T student Hypothèses
Nommer un dirigeant 248 -0.19% 0.25% -0.53 conforme
Licenciement massif 3 -0.69% -17.24% -0.17 N - conforme
Démission d'un dirigeant 42 1.05% -5.58% 0.70 conforme
Embaucher un chercheur 72 2.01% 1.83% 2.04 N - conforme
Restructuration organisationnelle 29 1.37% -1.17% 1.11 Conforme
Tableau E.6 La structuration des pratiques de financement
Stratégies d'action de gouvernance
Pratiques de financement
Financement par capital de risque
A  B
-4 -1
C  D
-5 -6
E
-3
F  G
-1 -2
Score Score
total Moyen
-22 -3.14
Financement par émission d'action -4 -3 -6 -6 -3 -4 -7 -33 -4.71
Financer par dette 2  2 6  3 6 4  2 25 3.57
Procéder à un recentrage financier 5 2 4 5 4 ^ 4 5
Tableau E6.1 Les hypothèses relatives aux pratiques de financement
29 4.14
Hypothèse Énoncé Prévision des
experts
Selon les experts, la pratique «Financement par capital de risque» devrait -3.14
H3.3.1 générer un rendement significatif.
Selon les experts, la pratique «Financement par émission d'actiom> devrait -4.71
H3.3J2 générer un rendement significatif. i •-
H3.3.3
Selon les experts, la pratique d'affaires «Financer par dette» devrait générer 3.57
im rendement significatif.
Selon les experts, la pratique «Procéder à un recentrage financier» devrait 4.14
H3.3.4 générer im rendement significatif.
Tableau E6.2 Les observations liées aux pratiques de financement
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T student Hypothèses
Financer par capital de risque 43 -3.95% 0.24% .  -1.06 Conforme
Financer par émission action 203 0.25% 1.53% -0.22 N - conforme
Financer par dette 36 7.54% 11.55% 1.12 Conforme
Recentrage financier 63 -0.17% 1.81% 0.01 N - conforme
Tableau E.7 La structuration des pratiques collectives
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Stratégies d'action de gouvernance A B  C D  E F G Score Score
Pratiques collectives total Moyen
Conclure un accord de distribution 1 1  5 1  1 5 6 20 2.86
Conclure un partenariat technologique 2 1  3 3  2 4 6 21 3.00
Conclure une alliance stratégique 3 1  6 6  6 5 6 33 4.71
1Procéder à une acquisition de technologie 1
Tableau E7.1 Les hypothèses relatives aux pratiques collectives
20 2.86
Hypothèse Énoncé Prévision des
experts
Selon les experts, la pratique d'affaires «Conclure un accord de distribution» devrait 2.86
H3.2.1 générer un rendement significatif. : '
Selon les experts, la pratique d'affaires «Conclure un partenariat technologique» 3.00
H3.2.2 devrait générer un rendement significatif.
Selon les experts, la pratique d'affaires «Conclure une alliance stratégique» devrait 4.71
H32.3 générer im rendement significatif.
Selon les experts, la pratique d'affaires «Procéder à une acquisition de technologie» 2.86
H3.2.4 devrait générer un rendement significatif.
Tableau E7.2 Les obsei^ations liées aux pratiques collectives
Pratiques d'affaires N RAM RAMC T student Hypothèses
Accords de distribution 50 4.73% 2.79% 1.94 Conforme
Partenariats technologiques 121 0.94% 7.32% 1.41 Conforme
Alliances stratégiques 202 6.02% 5.30% 2.66 Conforme
Acquisitions de technologie 15 1.88% 2.50% 0.94 Conforme
Tableau E.8 La structuration des pratiques managériales
Stratégies d'action de gouvernance A B C  D E F  G Score Score
Pratiques managériales total Moyen
Aller sur une autre bourse 1 1 4  6 3 0  6 21 3.00
Bien communiquer financièrement 0 0 0  5 6 3  4 18 2.57
Manquer de liquidité 0 0 -2 0 -3 -4 -5 -14 -2.00
Procéder à une prise de contrôle, fusion ou 4 0 6  6 6 7  6 35 5.00
acquisition
Réduire les investissements -1 0 -4 -6 -7 -6 0 -24 -3.43
Tableau E8.1 Les hypothèses relatives aux pratiques managériales
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Hypothèse Énoncé
H3.4.1
H3.4.2
Prévision des
i  experts
3.00Selon les experts, la pratique d'affaires «Aller sur une autre bourse» devrait générer ^
un rendement significatif.
Selon les experts, la pratique «Capacité de bien communiquer financièrement» 2.57
devrait générer un rendement significatif. . '
H3.4.3 Selon les experts, la pratique d'affaires «Manquer de liquidité» devrait générer im -2.00
rendement significatif.
H3.4.4 Selon les experts, la pratique d'affaires «Procéder à ime prise de contrôle 5.00
» devrait générer un rendement significatif •
-3.43H3.4.5 Selon les experts, la pratique d'affaires «Réduire les investissements» devrait générer
, un rendement significatif.
Tableau E8.2 Les observations relatives aux pratiques managériales
Pratiques d'affaires N RAM RAMC
Aller sur une autre bourse 23 -1.69% 2.36%
T student Hypothèses
-1.39 Conforme
Bien communiquer (finance) 96
Manquer de liquidité 6
, Prendre le contrôle de • 59
I Réduire les investissements 5
1.43%
-2.59
2.61%
1.10%
5.04%
-8.12
1.31
-1.87
-2.24%
-1.43%
1.93
0.45
Conforme
Conforme
N - conforme
Conforme
ANNEXE F
LISTE DES OBSERVATIONS EMPIRIQUES
Événement : Total des pratiques d'affaires Événement : Stratégies d'action en R et D
:N = 2295 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (Cl,I) N = 791 Risque 5% pour t-test = 1.96
Jours RAM RAMC T-test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,02% -0,02% -0,112 J-10 -0,10% -0,10% -0,460
J-9 0,07% 0,05% 0,365 J-9 0,04% -0,06% 0,172
J-8 -0,24% -0,19% -1,503 J-8 -0,17% -0,23% -0,927
3-7 -0,13% -0,31% -0,746 J-7 0,20% -0,02% 0,869
J-6 0,43% 0,12% 1,308 J-6 0,16% 0,14% 0,770
J-5 0,28% 0,40% 1,251 J-5 0,21% 0,35% 0,737
J-4 0,10% 0,50% 0,582 J-4 -0,19% 0,15% -0,779
J-3 0,19% 0,69% 0,730 J-3 0,13% 0,28% 0,560
J-2 0,08% 0,77% 0,445 J-2 0,11% 0,39% 0,460
J-1 0,02% 0,79% 0,102 J-1 -0,35% 0,04% -1,379
JO 1,63% 2,43% 4,909 JO 1,94% 1,98% 4,021
J1 0,04% 2,46% 0,158 J1 -0,19% 1,79% -0,607
J2 -0,20% 2,26% -1,405 J2 -0,33% 1,46% -1,356
J3 -0,27% 1,98% -1,655 J3 -0,37% 1,09% -1,673
J4 -0,17% 1,81% -1,016 J4 -0,04% 1,05% -0,205
J5 -0,39% 1,42% -2,353 J5 -0,40% 0,65% -1,878
J6 -0,16% 1,26% -0,629 J6 0,06% 0,71% 0,269
31 0,11% 1,37% 0,642 37 0,09% 0,80% 0,332
J8 -0,02% 1,35% -0,128 J8 0,10% 0,90% 0,372
J9 -0,20% 1,15% -1,260 J9 -0,39% 0,51% -1,868
JIO -0,06% 1,09% -0,347 JIO -0,28% 0,23% -1,352
Événement :
N = 278
Valorisation des technologies biomédicales
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement : Valorisation des avancées thérapeutiques
I  N = 513 [ Risque 5% pour t-test = 1.96 | Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,171% -0,171% 1,082 J-10 -0,06% -0,06% -0,207
J-9 -0,040% -0,211% 0,787 J-9 0,08% 0,02% 0,262
J-8 -0,114% -0,325% 0,893 J-8 -0,20% -0,18% -0,874
J-7 0,531% 0,206% 0,187 J-7 0,03% -0,15% 0,121
J-6 -0,006% 0,200% 0,700 J-6 0,25% 0,11% 1,126
J-5 0,250% 0,450% 0,769 J-5 0,18% 0,29% 0,506
J-4 -0,046% 0,404% 0,800 J-4 -0,27% 0,02% -0,884
J-3 -0,131% 0,273% 0,904 J-3 0,27% 0,28% 0,934
J-2 0,564% 0,837% 0,500 J-2 -0,14% 0,14% -0,594
J-1 -0,374% 0,463% 0,784 J-1 -0,34% -0,19% -0,967
JO 2,674% 3,138% 0,330 JO 1,55% 1,35% 2,493
J1 0,215% 3,353% 0,590 J1 -0,41% 0,94% -1,041
J2 -0,606% 2,747% 0,670 J2 -0,18% 0,76% -0,570
J3 -0,418% 2,329% 0,822 J3 -0,34% 0,42% -1,270
J4 -0,067% 2,262% 1,067 J4 -0,03% 0,39% -0,099
J5 -0,731% 1,531% 0,874 J5 -0,23% 0,17% -0,835
J6 -0,108% 1,422% 0,943 J6 0,15% 0,32% 0,498
il 0,417% 1,839% 0,832 il -0,09% 0,23% -0,259
J8 0,280% 2,119% 0,935 J8 0,01% 0,24% 0,013
J9 -0,862% 1,257% 0,408 J9 -0,13% 0,11% -0,494
JIO -0,194% 1,063% 0,607 JIO -0,32% -0,22% -1,589
Événement :
N=1339
Stratégies de gouvernance
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1) j
Événement :
1  N = 388
Pratiques collectives
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,03% 0,03% 0,151 J-10 0,23% 0,23% 0,431
J-9 0,03% 0,06% 0,103 J-9 0,01% 0,24% 0,022
J-8 -0,24% -0,18% -0,984 J-8 0,10% 0,34% 0,270
1-1 -0,37% -0,55% -1,480 J-7 -0,39% -0,05% -0,601
J-6 0,59% 0,04% 1,083 J-6 1,70% 1,65% 1,019
J-5 0,35% 0,39% 1,023 J-5 0,58% 2,24% 1,140
J-4 0,30% 0,69% 1,177 J-4 0,21% 2,45% 0,571
J-3 0,16% 0,85% 0,381 J-3 -0,06% 2,38% -0,059
J-2 0,12% 0,97% 0,430 J-2 0,49% 2,88% 0,910
J-1 0,18%. 1,15% 0,804 J-1 -0,62% 2,26% -1,723
JO 1,53% 2,69% 3,163 JO 4,11% 6,37% 3,310
J1 0,20% 2,89% 0,561 J1 0,01% 6,38% 0,010
J2 -0,09% 2,80% -0,429 J2 -0,54% 5,84% -1,522
J3 -0,17% 2,63% -0,696 J3 -0,15% 5,69% -0,346
J4 -0,27% 2,36% -1,043 J4 -0,95% 4,74% -2,530
J5 -0,39% 1,97% -1,567 J5 -0,45% 4,29% -0,766
J6 -0,22% 1,75% -0,533 J6 0,83% 5,12% 1,538
il 0,21% 1,96% 0,869 il 0,64% 5,76% 1,289
J8 -0,13% 1,83% -0,487 J8 -0,25% 5,51% -0,624
J9 -0,01% 1,82% -0,031 J9 -0,45% 5,06% -0,866
JIO -0,02% 1,80% -0,080 JIO 0,24% 5,29% 0,543
Événement :
N = 391
Pratiques organisationnelles
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement : Pratiques de financement
N — 345 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,33% -0,33% -1,3826 J-10 0,44% 0,44% 1,013
J-9 0,45% 0,12% 1,2506 J-9 -0,53% -0,09% -0,688
J-8 -0,32% -0,20% -1,0790 J-8 -1,06% -1,15% -1,466
3-7 -0,26% -0,46% -1,0432 J-7 -0,51% -1,66% -1,350
3-6 -0,70% -1,15% -1,9323 J-6 1,07% -0,59% 1,293
3-5 0,43% -0,72% 0,7071 J-5 0,32% -0,27% 0,354
3-4 -0,21% -0,94% -0,7530 J-4 1,24% 0,98% 1,622
3-3 0,30% -0,64% 0,6712 J-3 0,31% 1,29% 0,360
3-2 -0,31% -0,95% -1,2953 J-2 0,04% 1,33% 0,058
3-1 0,29% -0,66% 0,7426 J-1 1,02% 2,35% 1,907
30 0,45% -0,21% 1,3057 JO 0,12% 2,47% 0,103
J1 -0,49% -0,70% -1,1009 J1 1,30% 3,77% 1,238
32 0,08% -0,62% 0,2189 J2 0,61% 4,38% 1,355
33 0,06% -0,56% 0,2238 J3 -1,01% 3,37% -1,666
34 -0,05% -0,61% -0,1248 J4 -0,25% 3,11% -0,370
35 -0,62% -1,23% -2,2774 J5 0,55% 3,66% 1,030
J6 0,16% -1,06% 0,4909 J6 -1,66% 2,00% -1,195
37 -0,27% -1,33% -0,7446 J7 0,46% 2,47% 0,931
J8 0,11% -1,23% 0,3005 J8 -0,72% 1,75% -1,187
J9 0,12% -1,10% 0,5049 J9 -0,09% 1,65% -0,159
JIO -0,55% -1,66% -1,8899 JIO 0,76% 2,41% 1,176
Événement :
N = 212
Pratiques managériales
Risque 5% pour t-test = 1.96
Événement : Stratégies de commercialisation
Risque 5% pour t-test = 1.96N = 186 NormaleXCl)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,33% -0,33% -0,907 J-10 0,11% 0,11% 0,238
J-9 0,21% -0,12% 0,225 J-9 0,43% 0,54% 1,240
J-8 0,61% 0,49% 1,145 J-8 -0,30% 0,23% -0,666
J-7 -0,30% 0,19% -0,437 J-7 0,38% 0,62% 1,107
J-6 0,17% 0,36% 0,310 J-6 0,26% 0,87% 0,576
J-5 -0,21% 0,15% -0,442 J-5 0,10% 0,98% 0,217
J-4 -0,13% 0,03% -0,244 J-4 -0,44% 0,54% -0,941
J-3 0,06% 0,09% 0,145 J-3 0,89% 1,43% 1,191
J-2 0,39% 0,48% 0,381 J-2 -0,46% 0,97% -1,114
J-1 0,07% 0,55% 0,125 J-1 0,39% 1,36% 0,639
JO 1,14% 1,69% 1,725 JO 0,79% 2,15% 1,316
J1 0,04% 1,72% 0,055 J1 0,09% 2,24% 0,215
J2 -0,70% 1,02% -1,728 J2 -0,69% 1,56% -1,909
J3 0,73% 1,75% 1,057 J3 -0,23% 1,32% -0,562
J4 0,52% 2,27% 0,751 J4 -0,17% 1,15% -0,418
J5 -1,38% 0,89% -2,512 J5 -0,60% 0,55% -1,631
J6 -0,49% 0,41% -1,152 J6 -0,63% -0,08% -1,437
J7 -0,14% 0,27% -0,249 il -0,48% -0,56% -1,161
J8 0,64% 0,91% 0,751 J8 -0,37% -0,93% -0,862
J9 0,70% 1,61% 1,594 J9 -0,64% -1,57% -1,489
JIO -0,78% 0,84% -0,995 JIO 0,69% -0,88% 1,468
Ajyj
Événement :
N = 11S
Pratiques commerciales
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement : Pratiques concurrentielles
N =71 Risque 5% pour t-test = 1.96 "Somâ^fÔTÎT"
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,42% 0,42% 0,663 J-10 -0,38% -0,38% -0,535
J-9 0,79% 1,21% 1,892 J-9 -0,11% -0,50% -0,187
J-8 -0,19% 1,02% -0,278 J-8 0,17% -0,33% 0,182
J-7 0,16% 1,18% 0,3418 J-7 0,89% 0,56% 1,2150
J-6 -0,11% 1,07% -0,161 J-6 0,37% 0,93% 0,434
J-5 -0,26% 0,81% -0,525 J-5 0,06% 0,99% 0,084
J-4 -0,48% 0,33% -1,138 J-4 -0,77% 0,21% -1,372
J-3 0,09% 0,42% 0,075 J-3 0,54% 0,75% 0,652
J-2 -1,27% -0,85% -1,871 J-2 -0,28% 0,47% -0,269
J-1 0,28% -0,56% 0,417 J-1 -0,53% -0,05% -0,615
JO 0,72% 0,15% 0,707 JO 1,00% 0,95% 0,812
J1 -0,09% 0,07% -0,157 J1 0,64% 1,59% 0,675
J2 -0,07% 0,00% -0,115 J2 -1,081% 0,51% -2,315
J3 -0,15% -0,16% -0,238 J3 -0,02% 0,48% -0,030
J4 -0,06% -0,22% -0,083 J4 -0,47% 0,01% -0,811
J5 -0,15% -0,37% -0,395 J5 -0,63% -0,62% -0,900
J6 -1,21% -1.58% -1,419 J6 -0,23% -0,86% -0,336
J7 0,29% -1,29% 0,430 il -0,27% -1,13% -0,470
J8 0,16% -1,13% 0,361 J8 -1,45% -2,58% -2,250
J9 -1,26% -2.39% -1,855 J9 -0,38% -2,96% -0,690
JIO 0,29% -2,10% 0,407 JIO 0,35% -2,61% 0,608
Événement : Obtenir un brevet Événement : Obtenir une licence de commercialisation
N = 61 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1) N = 127 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,18% -0,18% -0,396 J-10 0,09% 0,09% 0,180
J-9 0,59% 0,41% 0,842 J-9 -0,03% 0,07% -0,055
J-8 -1,10% -0,69% -1,663 J-8 0,00% 0,06% -0,008
J-7 1,56% 0,87% 1,043 J-7 0,25% 0,31% 0,285
J-6 -0,35% 0,52% -0,483 J-6 0,34% 0,65% 0,481
J-5 0,13% 0,65% 0,118 J-5 0,82% 1,47% 1,123
J-4 0,96% 1,62% 0,955 J-4 -0,25% 1,23% -0,447
J-3 -0,08% 1,53% -0,129 J-3 -0,26% 0,96% -0,480
J-2 -1,03% 0,50% -0,731 J-2 1,19% 2,15% 1,456
J-1 -0,30% 0,20% -0,666 J-1 -0,56% 1,59% -1,394
JO 1,97% 2,17% 1,654 JO 3,91% 5,50% 2,675
J1 -1,50% 0,67% -1,544 J1 1,22% 6,72% 1,272
J2 -0,36% 0,32% -0,545 J2 -0,85% 5,87% -1,666
J3 0,34% 0,66% 0,557 J3 -1,13% 4,75% -1,558
J4 1,11% 1,77% 1,496 J4 -0,43% 4,32% -1,257
J5 -0,95% 0,82% -1,513 J5 -1,11% 3,21% -2,325
J6 -0,07% 0,75% -0,131 J6 0,29% 3,50% 0,560
J7 0,38% 1,13% 0,583 il 0,63% 4,13% 1,232
J8 0,04% 1,18% 0,095 J8 0,59% 4,72% 1,378
J9 -1,47% -0,30% -2,440 J9 -0,30% 4,43% -0,548
JIO 0,06% -0,24% 0,107 JIO -0,91% 3,52% -1,432
'énement : Conclure une alliance stratégique Événement : Introduction de nouveaux produits
o
II
Risque 5% pour t-test = 1,96 1*"'Normale (0,1) | 1  N = 35 , Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,31% 0,31% 0,337 J-10 -1,49% -1,49% -1,339
J-9 0,22% 0,53% 0,274 J-9 0,34% -1,15% 0,447
J-8 -0,32% 0,20% -0,748 J-8 -0,70% -1,85% -0,526
i-1 -0,53% -0,32% -0,447 i-1 0,77% -1,08% 0,767
J-6 0,46% 0,14% 0,311 J-6 1,43% 0,35% 0,987
J-5 0,42% 0,56% 0,723 J-5 0,04% 0,39% 0,047
J-4 0,57% 1,13% 0,935 J-4 0,50% 0,89% 0,661
J-3 -0,66% 0,47% -1,113 J-3 -0,45% 0,44% -0,317
J-2 -0,54% -0,07% -0,607 J-2 0,90% 1,34% 0,536
J-1 -0,65% -0,72% -1,116 J-1 -0,89% 0,45% -0,863
JO 6,02% 5,30% 2,661 JO 2,37% 2,82% 1,066
J1 0,32% 5,62% 0,329 J1 0,38% 3,20% 0,308
J2 -0,42% 5,21% -0,808 J2 -0,98% 2,22%
1
00
J3 -0,66% 4,54% -0,931 J3 -1,86% 0,36% -1,419
J4 -1,64% 2,91% -2,563 J4 0,29% 0,65% 0,299
J5 0,22% 3,12% 0,221 J5 0,40% 1,05% 0,380
J6 1,11% 4,23% 1,191 J6 -0,11% 0,94% -0,133
il 1,29% 5,52% 1,527 il -0,57% 0,38% -1,125
J8 -0,67% 4,85% -1,126 J8 0,21% 0,59% 0,322
J9 0,11% 4,96% 0,158 J9 -1,02% -0,43% -1,516
JIO 0,40% 5,36% 0,605 JIO 0,06% -0,38% 0,085
Événement : Réussir test clinique I Événement : Conclure un accord de distribution
N=141 Risque 5% pour t-test = 1.96 Monnaie (0,1) N=50' Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,07% 0,07% 0,160 J-10 -1,12% -1,12% -1,268
J-9 -0,09% -0,02% -0,110 J-9 1,06% -0,07% 1,031
J-8 0,44% 0,42% 0,748 J-8 0,20% 0,13% 0,142
J-7 0,13% 0,55% 0,280 J-7 -0,62% -0,49% -0,684
J-6 -0,18% 0,37% -0,361 J-6 -0,77% -1,26% -0,932
J-5 0,13% 0,50% n  0,145 J-5 0,53% -0,72% 0,480
J-4 -0,57% -0,07% -0,775 J-4 0,13% -0,59% 0,136
J-3 0,51% 0,44% 0,702 J-3 -1,73% -2,32% -2,092
J-2 0,25% 0,68% 0,406 J-2 1,01% -1,31% 1,132
J-1 -0,03% 0,65% -0,050 J-1 -0,62% -1,94% -0,745
JO 4,48% 5,13% 2,628 JO 4,73% 2,79% 1,945
J1 -1,26% 3,86% -1,294 J1 -0,28% 2,52% -0,545
J2 -0,28% 3,59% -0,369 J2 -1,58% 0,93% -2,725
J3 0,02% 3,61% 0,036 J3 -0,66% 0,27% -1,123
J4 -0,65% 2,96% -1,003 J4 0,38% 0,65% 0,596
J5 0,52% 3,48% 0,856 J5 -0,49% 0,16% -0,250
J6 0,77% 4,25% 0,883 J6 0,89% 1,05% 0,977
J7 -0,68% 3,57% -1,078 il 0,28% 1,33% 0,274
J8 0,66% 4,23% 1,283 J8 2,10% 3,43% 1,447
J9 0,22% 4,45% 0,477 J9 -2,70% 0,73% -2,414
JIO 0,05% 4,50% 0,121 JIO -0,21% 0,52% -0,304
Événement : Demander un brevet Événement : Aller en test préclinique
N = 17 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1) N =17 T Risque 5% pour t-test = 1.96 T^*malé'(0,l)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -2,04% -2,04% -1,287 J-10 -5,52% -5,52% -1,001
J-9 1,30% -0,75% 0,942 J-9 -0,23% -5,75% -0,492
J-8 -0,51% -1,26% -0,376 J-8 1,10% -4,65% 1,281
J-7 -0,13% -1,38% -0,090 J-7 -1,63% -6,28% -1,066
J-6 -1,67% -3,06% -0,483 J-6 2,04% -4,24% 0,828
J-5 -1,92% -4,98% -1,264 J-5 -2,41% -6,65% -0,528
J-4 -4,28% -9,26% -1,302 J-4 -0,96% -7,61% -1,212
J-3 3,18% -6,08% 1,102 J-3 -2,54% -10,15% -1,208
J-2 0,28% -5,80% 0,306 J-2 0,33% -9,82% 0,325
J-1 0,15% -5,65% 0,037 J-1 -1,72% -11,54% -1,105
JQ 1,71% -3,94% 0,533 JO -2,59% -14,13% -0,930
J1 1,79% -2,15% 1,394 J1 -1,04% -15,17% -1,675
J2 -2,00% -4,16% -0,537 J2 1,11% -14,07% 0,560
J3 0,93% -3,23% 0,719 J3 -8,69% -22,76% -1,685
J4 -2,82% -6,05% -2,327 J4 2,90% -19,86% 0,874
J5 0,07% -5,98% 0,033 J5 -4,20% -24,06% -1,236
J6 -2,36% -8,34% -0,863 J6 -1,06% -25,12% -2,376
J7 5,39% -2,96% 1,515 J7 6,30% -18,83% 0,832
J8 0,75% -2,21% 0,492 J8 -3,71% -22,54% -1,186
J9 -3,76% -5,96% -2,181 J9 -1,08% -23,62% -0,680
JIO -1,67% -7,63% -0,611 JIO -1,37% -24,99% -1,480
Événement : Aller en test clinique I Événement : Demander une licence de commercialisation
o
II
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1) | 1  N = 47 I Risque 5% pour t-test = 1.96 Ë  Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 1,28% 1,28% 1,202 J-10 0,13% 0,13% 0,240
J-9 1,12% 2,39% 1,593 J-9 -0,96% -0,83% -1,649
J-8 -1,45% 0,94% -3,063 J-8 0,50% -0,32% 0,510
1-1 -1,30% -0,36% -1,386 J-7 0,93% 0,60% 2,491
J-6 0,74% 0,38% 1,703 J-6 0,16% 0,76% 0,203
J-5 0,25% 0,63% 0,478 J-s -0,11% 0,65% -0,205
J-4 -0,51% 0,12% -0,785 J-4 0,87% 1,52% 1,136
J-3 0,32% 0,44% 0,427 J-3 -1,40% 0,12% -1,639
J-2 -0,52% -0,08% -0,995 J-2 1,21% 1,33% 1,738
J-1 -0,11% -0,19% -0,111 J-1 -0,21% 1,12% -0,399
JO 1,92% 1,73% 2,652 JO 1,78% 2,90% 1,917
J1 0,92% 2,66% 1,110 J1 -0,89% 2,01% -1,278
J2 -0,03% 2,63% -0,024 J2 0,07% 2,09% 0,099
J3 -0,06% 2,58% -0,161 J3 0,14% 2,22% 0,224
J4 0,14% 2,72% 0,154 J4 0,68% 2,90% 1,390
J5 -1,16% 1,56% -1,848 J5 -0,88% 2,02% -1,169
J6 -0,24% 1,31% -0,248 J6 -0,59% 1,43% -1,761
il 0,58% 1,89% 0,619 il -1,61% -0,18% -1,697
J8 0,64% 2,54% 0,665 J8 0,16% -0,02% 0,230
J9 1,17% 3,70% 1,034 J9 -1,07% -1,09% -1,170
JIO -1,16% 2,55% -1,921 JIO 1,52% 0,43% 0,952
4Événement : Conclure un partenariat technologique
N = m Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement : Procéder à une prise de contrôle
N = 59 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,70% 0,70% 0,968 J-10 -2,17% -2,17% -3,152
J-9 -0,70% 0,00% -1,273 J-9 -1,43% -3,61% -1,165
J-8 0,72% 0,72% 1,092 J-8 0,54% -3,06% 0,692
J-7 -0,11% 0,61% -0,185 J-7 -1,39% -4,46% -1,086
J-6 4,82% 5,43% 1,016 J-6 2,86% -1,60% 1,842
J-5 0,89% 6,32% 0,723 J-5 0,37% -1,22% 0,326
J-4 -0,25% .  6,08% -0,512 J-4 -0,97% -2,20% -0,869
J-3 1,81% 7,89% 0.534 J-3 -0,95% -3,14% -1,125
J-2 1,85% 9,74% 2,333 J-2 -1,58% -4,73% -1,117
J-1 -0,55% 9,18% -1,096 J-1 -0,12% -4,85% -0,151
JO 0,94% 10,13% 1,417 JO 2,61% -2,24% 1,939
J1 -0,50% 9,62% -1,047 J1 -0,18% -2,42% -0,195
J2 -0,53% 9,10% ,  -0,772 J2 -0,55% -2,97% -0,612
J3 0,64% 9,74% 1,015 J3 1,07% -1,90% 0,504
J4 -0,46% 9,28% -0,993 J4 -0,89% -2,79% -0,831
J5 -1,62% 7,66% -3,590 J5 0,54% -2,25% 0,997
J6 0,31% 7,98% 0,507 J6 -1,76% -4,00% -2,396
il -0,10% 7,88% -0,167 il -1,02% -5,03% -1,529
J8 -0,58% 7,30% -1,030 J8 0,48% -4,55% 0,279
J9 -0,72% 6,58% -0,628 J9 0,67% -3,87% 0,803
JIO 0,26% 6,85% 0,325 JIO 0,30% -3,57% 0,509
Événement : Réussir test préclinique
N = 70 ? Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement : Procéder à une acquisition de techno
N = 15 Risque 5% pour t-test = 1.96 ïl Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,08% 0,08% 0,216 J-10 0,02% 0,02% 0,011
J-9 -0,65% -0,57% -0,923 J-9 -0,57% -0,55% -0,292
J-8 -0,24% -0,81% -0,411 J-8 0,33% -0,22% 0,259
J-7 0,05% -0,76% 0,115 J-7 -0,07% -0,29% -0,072
J-6 0,37% -0,39% 0,691 J-6 1,52% 1,23% 1,546
J-5 0,39% -0,01% 0,537 J-5 0,44% 1,67% 0,305
J-4 1,17% 1,16% 0,937 J-4 -0,61% 1,06% -0,567
J-3 -0,94% 0,22% -1,375 J-3 -1,61% -0,56% -0,886
J-2 -0,35% -0,13% -0,493 J-2 1,82% 1,27% 1,187
J-1 0,12% -0,01% 0,325 J-1 -0,65% 0,62% -1,257
JO 0,87% 0,85% 1,436 JO 1,88% 2,50% 0,940
il -0,78% 0,07% -1,728 J1 0,78% 3,28% 0,636
J2 0,89% 0,97% 0,922 J2 1,24% 4,52% 1,127
J3 -0,38% 0,59% -0,673 J3 1,98% 6,51% 0,696
J4 -0,09% 0,50% -0,194 J4 -0,04% 6,47% -0,038
J5 0,47% 0,96% 0,680 J5 0,18% 6,64% 0,147
J6 -0,46% 0,51% -1,949 J6 0,97% 7,61% 0,552
J7 -0,02% 0,49% -0,052 il -0,84% 6,77% -0,595
J8 0,25% 0,73% 0,451 J8 0,09% 6,86% 0,067
J9 0,60% 1,33% 1,154 J9 1,67% 8,52% 1,221
JIO -0,25% 1,08% -0,708 JIO -0,72% 7,80% -1,414
Événement : Investir dans la commercialisation
N = 17 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement : Optimiser la production
N = 25 t. Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 1,12% 1,12% 0,570 J-10 0,84% 0,84% 0,601
J-9 1,47% 2,59% 0,983 J-9 -0,18% 0,66% -0,233
J-8 -0,97% 1,62% -0,811 J-8 -1,02% -0,36% -1,363
J-7 -0,07% 1,55% -0,066 J-7 0,39% 0,03% 0,490
J-6 -0,46% 1,09% -0,321 J-6 -0,46% -0,43% -0,719
J-5 0,58% 1,67% 0,499 J-5 -1,03% -1,46% -1,830
J-4 -0,76% 0,90% -0,570 J-4 -0,93% -2,40% -2,238
J-3 1,31% 2,21% 0,263 J-3 -0,36% -2,76% -0,911
J-2 -3,20% -0,99% -1,850 J-2 -1,09% -3,85% -1,109
J-1 -0,55% -1,54% -0,835 J-1 0,02% -3,83% 0,009
JO 0,50% -1,04% 0,194 JO 1,07% -2,77% 1,380
J1 2,04% 0,99% 1,157 J1 -0,77% -3,54% -1,088
J2 -0,73% 0,27% -0,609 J2 1,01% -2,53% 0,891
J3 1,52% 1,79% 1,267 J3 0,18% -2,35% 0,120
J4 -2,74% -0,95% -1,091 J4 0,57% -1,78% 0,894
J5 1,53% 0,58% 1,218 J5 -0,74% -2,51% -1,778
J6 -0,48% 0,10% -0,203 J6 -2,24% -4,76% -1,336
J7 4,37% 4,47% 2,104 J7 -1,85% -6,61% -2,134
J8 0,21% 4,68% 0,218 J8 0,52% -6,09% 0,571
J9 -1,76% 2,92% -1,234 J9 -0,31% -6,40% -0,912
JIO 0,97% 3,89% 0,554 JIO -0,97% -7,37% -0,955
Événement : Aller sur une autre bourse Événement : Réussir test clinique II
N = 23 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (O.I) N=100 Risque 5% pour t-test = 1.96 Nonnale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,50% -0,50% -1,179 J-10 0,21% 0,21% 0,539
J-9 -0,47% -0,97% -0,764 J-9 0,42% 0,63% 0,445
J-8 -0,09% -1,06% -0,081 J-8 -0,70% -0,07% -1,955
J-7 -0,55% -1,61% -1,077 J-7 0,49% 0,41% 1,023
J-6 -0,37% -1,98% -0,502 J-6 -0,30% 0,12% -0,593
J-5 0,06% -1,92% 0,076 J-5 0,15% 0,27% 0,289
J-4 -0,49% -2,41% -1,262 J-4 -0,60% -0,33% -1,415
J-3 0,59% -1,82% 1,111 J-3 0,83% 0,50% 2,163
J-2 6,02% 4,20% 0,956 J-2 -0,33% 0,17% -0,809
J-1 -0,14% 4,05% -0,214 J-1 -0,32% -0,15% -0,264
JO -1,69% . 2,36% -1,399 JO 0,56% 0,42% 0,713
J1 -1,55% 0,81% -1,082 J1 -0,87% -0,46% -1,140
J2 -1,04% -0,23% -1,522 J2 -0,14% -0,59% -0,285
J3 -0,20% -0,43% -0,226 J3 -0,31% -0,90% -1,068
J4 -0,22% -0,65% -0,364 J4 -0,34% -1,24% -0,672
J5 -1,68% -2,33% -1,376 J5 -0,92% -2,15% -1,751
J6 1,17% -1,15% 2,147 J6 0,22% -1,94% 0,342
il 0,04% -1,11% 0,072 il -0,23% -2,16% -0,649
J8 1,01% -0,10% 0,880 J8 -0,14% -2,30% -0,373
J9 -0,86% -0,97% -1,855 J9 -0,78% -3,08% -1,273
JIO 1,71% 0,74% 1,668 JIO 0,09% -2,99% 0,225
Événement : Capacité de bien communiquer Événement ; Embaucher un chercheur notoire
N = 96 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)' 72 Risque 5% pour Z = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,45% 0,45% 0,760 J-10 0,79% 0,79% 1,272
J-9 1,50% 1,95% 0,797 J-9 0,03% 0,82% 0,046
J-8 0,54% 2,49% 0,570 J-8 0,27% 1,09% 0,358
J-7 0,22% 2,71% 0,179 J-7 -1,50% -0,41% -2,290
J-6 -0,91% 1,80% -1,391 J-6 -0,92% -1,33% -1,585
J-5 -0,75% 1,06% -1,208 J-5 -0,53% -1,86% -0,882
J-4 1,17% 2,22% 1,327 J-4 0,37% -1,49% 0,619
J-3 0,11% 2,34% 0,157 J-3 1,33% -0,16% 1,219
J-2 0,90% 3,23% 0,643 J-2 0,20% 0,04% 0,419
J-1 0,39% 3,62% 0,379 J-1 -0,22% -0,19% -0,346
JO 1,43% 5,04% 1,313 JO 2,01% 1,83% 2,048
J1 0,13% 5,18% 0,120 J1 -0,57% 1,26% -0,870
J2 -0,57% 4,61% -0,941 J2 0,55% 1,80% 0,821
J3 0,09% 4,69% 0,140 J3 0,28% 2,09% 0,499
J4 1,58% 6,28% 1,273 J4 -0,83% 1,25% -1,130
J5 -1,54% 4,73% -1,804 J5 0,08% 1,33% 0,136
J6 -0,52% 4,22% -0,762 J6 -0,50% 0,83% -0,645
il -0,50% 3,72% -0,816 il 0,03% 0,87% 0,058
J8 1,93% 5,65% 1,318 J8 -0,52% 0,35% -1,055
J9 1,09% 6,74% 1,434 J9 0,90% 1,24% 1,176
JIO -1,72% 5,02% -1,235 JIO -0,15% 1,09% -0,213
Événement : Réussir test clinique III
N =67 Risque 5% pour t-test = 1.96 ' l^ormale (0,1)
Événement : Financer par dette
N = 36 Risque 5% pour t-test = 1,96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,42% -0,42% -0,817 J-10 1,44% 1,44% 1,022
J-9 0,75% 0,33% 1,705 J-9 1,55% 2,99% 0,652
J-8 -0,70% -0,37% -1,505 J-8 -1,89% 1,10% -1,325
J-7 -0,18% -0,54% -0,444 J-7 -1,11% -0,01% -0,852
J-6 0,42% -0,13% 0,762 J-6 -0,34% -0,36% -0,572
J-5 0,03% -0,10% 0,032 J-5 1,08% 0,72% 0,760
J-4 -0,32% -0,41% -0,593 J-4 3,61% 4,33% 1,351
J-3 1,16% 0,75% 1,425 J-3 1,81% 6,14% 1,039
J-2 -0,41% 0,34% -0,986 J-2 -1,73% 4,41% -0,840
J-1 -0,06% 0,28% -0,143 J-1 -0,39% 4,01% -0,596
JO 0,74% 1,01% 0,682 JO 7,54% 11,55% 1,121
JI -0,06% 0,95% -0,069 J1 6,17% 17,73% 1,260
J2 -0,91% 0,04% -2,221 J2 0,12% 17,85% 0,158
J3 -0,12% -0,08% -0,231 J3 -0,93% 16,92% -0,793
J4 0,70% 0,62% 1,470 J4 -1,53% 15,39% -0,685
J5 -0,08% 0,53% -0,222 J5 2,17% 17,56% 0,935
J6 -0,58% -0,05% -0,905 J6 1,12% 18,68% 1,019
il -0,32% -0,37% -0,632 il 0,08% 18,76% 0,060
J8 -2,42% -2,79% -1,046 J8 -2,35% 16,42% -2,163
J9 -0,53% -3,33% -1,446 J9 -0,44% 15,97% -0,498
JIO -0,69% -4,02% -0,945 JIO 0,04% 16,01% 0,042
4._
Evénement :
N = 49
Diversification de marché
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement :
N = 43
Financer par capital de risque
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,61% 0,61% 0,555 J-10 0,69% 0,69% 0,517
J-9 1,07% 1,69% 1,789 J-9 1,18% 1,87% 0,926
J-8 -0,47% 1,22% -0,601 J-8 -1,06% 0,80% -1,146
i-1 0,26% 1,48% 0,402 i-1 0,26% 1,06% 0,271
J-6 0,80% 2,28% 1,168 J-6 0,36% 1,42% 0,245
J-5 0,83% 3,12% 0,619 J-5 -0,07% 1,35% -0,043
J-4 -0,08% 3,04% -0,055 J-4 0,65% 2,00% 0,503
J-3 2,57% 5,61% 1,368 J-3 -1,83% 0,17% -0,982
J-2 0,11% 5,72% 0,153 J-2 0,40% 0,57% 0,259
J-1 2,40% 8,12% 1,448 J-1 3,63% 4,19% 1,637
JO 0,57% 8,69% 0,416 JO -3,95% 0,24% -1,066
J1 -0,20% 8,48% -0,302 J1 0,98% 1,22% 0,700
J2 -1,06% 7,43% -1,306 J2 -0,91% 0,31% -0,608
J3 -0,79% 6,64% -0,884 J3 -0,87% -0,55% -0,723
J4 0,16% 6,79% 0,188 J4 -0,46% -1,01% -0,476
J5 -1,39% 5,40% -1,418 J5 1,23% 0,23% 0,907
J6 -0,73% 4,67% -1,177 J6 -1,56% -1,34% -2,222
il -1,76% 2,91% -2,226 il 1,12% -0,22% 0,982
J8 0,43% 3,34% 0,398 J8 -0,01% -0,23% -0,009
J9 -0,62% 2,72% -0,532 J9 -0,50% -0,73% -0,277
JIO 1,65% 4,37% 1,420 JIO 1,71% 0,97% 1,012
Événement : Financer par émission d'action
N = 203 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement :
N = 2
Revalorisation de produits
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,14% -0,14% -0,257 J-10 -1,59% -1,59% -1,825
J-9 -0,18% -0,32% -0,186 J-9 0,79% -0,81% 0,638
J-8 -1,67% -1,99% -1,786 J-8 -0,37% -1,17% -0,756
J-7 -0,45% -2,44% -0,840 J-7 1,97% 0,79% 1,147
J-6 0,89% -1,55% 0,734 J-6 1,16% 1,95% 1,952
J-5 0,06% -1,49% 0,040 J-5 0,81% 2,76% 0,382
J-4 1,12% -0,37% 0,991 J-4 1,79% 4,55% 6,906
J-3 0,50% 0,13% 0,386 J-3 -0,06% 4,48% -0,149
J-2 0,59% 0,73% 0,713 J-2 -0,69% 3,79% -2,220
J-1 1,05% 1,78% 1,520 J-1 0,92% 4,71% 2,187
JO -0,25% 1,53% -0,223 JO 0,31% 5,02% 0,326
J1 0,98% 2,50% 0,678 J1 -0,04% 4,98% -0,163
J2 1,13% 3,64% 1,794 J2 0,11% 5,09% 0,145
J3 -1,63% 2,00% -1,781 J3 0,25% 5,34% 2,044
J4 -0,02% 1,98% -0,020 J4 -0,39% 4,96% -0,167
J5 0,25% 2,23% 0,356 J5 8,02% 12,98% 0,892
J6 -2,38% -0,15% -1,023 J6 -1,88% 11,10% -1,335
J7 0,41% 0,26% 0,554 J7 1,27% 12,37% 1,853
J8 -0,73% -0,48% -0,821 J8 0,25% 12,62% 0,381
•19 0,17% -0,30% 0,204 J9 -0,30% 12,32% -2,977
JIO 0,70% 0,40% 0,729 JIO -0,99% 11,33% -0,478
Événement : Négatif test clinique III Événement : Investir dans les parts de marchés
N = 4 Risque 5% pour t-test = 1.96 N = 6 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 10,13% 10,13% 2,398 J-10 0,03% 0,03% 0,100
J-9 -6,29% 3,83% -1,526 J-9 -0,71% -0,68% -0,579
J-8 1,20% 5,03% 0,399 J-8 1,53% 0,85% 0,506
J-7 0,67% 5,70% 0,234 J-7 1,15% 2,00% 1,407
J-6 3,65% 9,35% 0,826 J-6 -1,59% 0,41% -1,101
J-5 0,87% 10,22% 0,231 J-5 -0,17% 0,24% -1,260
J-4 -1,50% 8,71% -0,531 J-4 0,28% 0,52% 0,899
J-3 1,70% 10,41% 1,480 J-3 -0,75% -0,23% -0,773
J-2 1,16% 11,57% 0,657 J-2 -2,14% -2,37% -1,059
J-I -0,31% 11,26% -0,254 J-1 0,37% -2,00% 0,613
JO -3,15% 8,11% -1,275 JO 1,59% -0,42% 1,002
JI -2,84% 5,27% -2,813 J1 -0,86% -1,27% -0,532
J2 1,20% 6,47% 0,893 J2 1,21% -0,06% 0,856
J3 2,80% 9,27% 1,023 J3 -1,00% -1,06% -0,780
J4 -0,57% 8,70% -0,134 J4 1,06% 0,00% 0,913
J5 2,32% 11,02% 0,828 J5 -0,21% -0,21% -0,888
J6 0,94% 11,96% 2,108 J6 -0,38% -0,59% -0,519
il -0,50% 11,47% -0,496 il -0,24% -0,83% -0,966
J8 -0,28% 11,18% -0,104 J8 0,63% -0,20% 0,518
J9 0,71% 11,89% 0,211 J9 0,21% 0,01% 0,495
JIO -0,08% 11,81% -0,096 JIO 0,13% 0,15% 0,097
'énement : Investir en dévelop. de produits Événement : Procéder à une restructuration org.
N-18 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1) | 1  N=29 1  Risque 5% pour t-test = 1,96 ' Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 1,19% 1,19% 0,755 J-10 -1,55% -1,55% -1,350
J-9 -1,30% -0,10% -1,072 J-9 0,78% -0,77% 0,979
J-8 2,57% 2,47% 1,065 J-8 -2,74% -3,52% -1,741
i-1 1,06% 3,53% 0,573 i-1 0,54% -2,98% 0,924
J-6 0,40% 3,93% 0,310 J-6 -3,50% -6,48% -1,708
J-5 -0,38% 3,55% -0,226 J-5 7,56% 1,08% 1,195
J-4 -3,91% -0,36% -3,116 J-4 -0,78% 0,30% -0,467
J-3 3,06% 2,70% 2,217 J-3 -3,48% -3,18% -0,917
J-2 0,06% 2,76% 0,040 J-2 -0,05% -3,22% -0,057
J-1 0,89% 3,66% 0,579 J-1 0,08% -3,14% 0,126
JO 0,83% 4,49% 0,482 JO 1,37% -1,77% 1,110
J1 -0,47% 4,02% -0,401 J1 0,94% -0,83% 1,172
J2 -1,47% 2,55% -1,389 J2 -0,31% -1,14% -1,090
J3 2,51% 5,07% 1,544 J3 0,06% -1,08% 0,148
J4 -1,69% 3,37% -1,743 J4 1,09% 0,01% 1,049
J5 -2,57% 0,80% -1,941 J5 -1,46% -1,45% -1,760
J6 -0,19% 0,61% -0,089 J6 0,76% -0,68% 1,295
il 0,72% 1,33% 0,460 J7 1,26% 0,58% 1,095
J8 -4,13% -2,80% -2,459 J8 -0,42% 0,15% -0,598
J9 0,92% -1,88% 0,591 J9 -1,05% -0,90% -1,130
JIO 0,70% -1,18% 0,404 JIO -1,69% -2,59% -0,921
Événement : Aller en test clinique II Événement : Réduire les investissements
N = 30 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1) N = 5 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -1,21% -1,21% -0,854 J-10 -0,04% -0,04% -0,135
J-9 -1,10% -2,31% -1,413 J-9 0,25% 0,21% 1,002
J-8 0,05% -2,26% 0,099 J-8 2,52% 2,73% 1,365
J-7 0,90% -1,36% 1,414 J-7 -0,18% 2,55% -0,391
J-6 0,78% -0,58% 0,849 J-6 -2,09% 0,46% -0,916
J-5 1,17% 0,59% 1,699 J-5 -0,27% 0,19% -0,306
J-4 0,51% 1,10% 0,722 J-4 1,47% 1,66% 2,860
J-3 -0,28% 0,82% -0,374 J-3 -1,44% 0,22% -0,966
J-2 -0,22% 0,60% -0,261 J-2 -1,82% -1,60% -1,606
J-1 -2,45% -1,85% -2,146 J-1 -0,94% -2,54% -0,924
JO 2,80% 0,95% 2,157 JO 1,10% -1,43% 0,453
J1 2,94% -  3,89% 1,002 J1 -2,28% -3,71% -1,705
J2 -0,35% 3,54% -0,358 J2 -0,15% -3,86% -1,245
J3 0,12% 3,66% 0,148 J3 4,73% 0,87% 1,063
J4 -0,32% 3,34% -0,462 J4 -1,08% -0,21% -1,688
J5 0,09% 3,43% 0,083 J5 -0,46% -0,67% -0,190
J6 1,39% 4,83% 2,756 J6 0,34% -0,33% 1,128
il 0,11% 4,94% 0,095 il -0,52% -0,85% -1,026
J8 2,33% 7,27% 1,600 J8 3,05% 2,20% 1,620
J9 -1,43% 5,84% -0,988 J9 -0,82% 1,37% -1,658
JIO -0,52% 5,32% -0,526 JIO 0,50% 1,88% 0,586
Événement : Effectuer un rappel de produits
N = 3:^ Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement : Procéder à un recentrage financier
N = 63 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test
Jours RAM RAMC T-Test
J-10 1,57% 1,57% 1,336
J-10 -0,24% -0,24% -0,630
J-9 -4,01% -2,44% -1,801
J-9 -1,29% -1,53% -1,085
J-8 1,39% -1,05% 0,593
J-8 1,97% 0,44% 1,248
J-7 -0,89% -1,94% -1,467
J-7 -0,41% 0,03% -0,855
J-6 2,95% 1,01% 1,452
J-6 0,05% 0,09% 0,104
J-5 1,01% 2,02% 0,673
J-5 0,16% 0,25% 0,325
J-4 0,68% 2,70% 0,617
J-4 -0,91% -0,66% -20,938
J-3 0,31% 3,01% 0,194
J-3 2,00% 1,34% 1,965
J-2 -1,00% 2,01% -0,836
J-2 -0,69% 0,66% -0,700
J-1 -0,03% 1,98% -0,027
J-1 0,77% 1,43% 1,421
JO -0,17% 1,81% -0,099
JO 0,87% 2,29% 2,049
J1 -0,20% 1,60% -0,117
J1 -0,87% 1,42% -0,743
J2 0,26% 1,86% 0,289
J2 0,47% 1,89% 1,172
J3 0,84% 2,70% 0,764
J3 -0,23% 1,65% -0,276
J4 -0,14% 2,56% -0,132
J4 -0,62% 1,03% -1,200
J5 0,13% 2,68% 0,132
J5 -0,41% 0,62% -0,478
J6 -0,97% 1,71% -1,097
J6 0,99% 1,62% 2,097
J7 0,39% 2,10% 0,537
J7 -0,75% 0,87% -6,792
J8 -0,23% 1,87% -0,206
J8 -0,36% 0,50% -0,332
J9 -0,46% 1,41% -0,450
J9 1,39% 1,89% 0,816
JIO 0,71% 2,12% 0,614
JIO -0,11% 1,78% -0,624
4Événement : Procéder - nomination dirigeant
N = 248 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Événement :
N = 2
Négatif résultat test clinique 11
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,52% -0,52% -1,875 J-10 -1,67% -1,67% -1,487
J-9 0,46% -0,06% 0,895 J-9 0,04% -1,63% 0,153
J-8 -0,16% -0,22% -0,520 J-8 -0,60% -2,23% -0,674
J-7 0,05% -0,18% 0,162 J-7 0,11% -2,12% 0,626
J-6 -0,23% -0,41% -0,496 J-6 0,29% -1,83% 251,206
J-5 0,32% -0,09% 0,578 J-5 3,38% 1,55% 0,981
J-4 -0,31% -0,40% -0,906 J-4 1,89% 3,44% 1,430
J-3 0,15% -0,25% 0,433 J-3 0,57% 4,01% 0,896
J-2 -0,26% -0,51% -1,085 J-2 7,71% 11,72% 0,864
J-1 0,96% 0,44% 1,896 J-1 -0,48% 11,24% -6,505
JO -0,19% 0,25% -0,527 JO 0,78% 12,02% 0,090
J1 -0,44% -0,20% -0,757 J1 0,18% 12,20% 1,668
J2 -0,24% -0,44% -0,641 J2 -7,12% 5,08% -2,045
J3 0,27% -0,17% 0,755 J3 6,70% 11,78% 0,931
J4 -0,17% -0,34% -0,442 J4 0,30% 12,08% 0,245
J5 -0,47% -0,81% -1,582 J5 0,11% 12,19% 0,626
J6 0,32% -0,49% 0,709 J6 1,82% 14,02% 1,928
J7 -0,18% -0,67% -0,385 il -4,04% 9,98% -2,539
J8 0,30% -0,37% 0,613 J8 -2,26% 7,72% -1,853
J9 -0,16% -0,53% -0,632 J9 0,11% 7,83% 0,626
JIO -0,60% -1,13% -1,764 JIO 4,11% 11,94% 0,944
Événement : Investir gammes de produits
N=10 Risque 5% pour t-test = 1.96 "Sôrmale (0,1)
Événement : Démission/Congédiement d'un dirigeant
N = 42 : Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -0,4% -0,4% -0,527 J-10 0,00% 0,00% 0,001
J-9 1,6% 1,2% 1,201 J-9 0,90% 0,90% 1,372
J-8 -2,6% -1,5% -1,135 J-8 -0,32% 0,58% -0,305
J-7 -0,1% -1,6% -0,097 J-7 -0,27% 0,31% -0,238
J-6 -1,3% -2,9% -0,410 J-6 -0,54% -0,22% -0,751
J-5 0,1% -2,8% 0,117 J-5 -2,25% -2,47% -1,915
J-4 1,4% -1,4% 1,013 J-4 -0,09% -2,56% -0,130
J-3 -0,4% -1,7% -0,264 J-3 1,83% -0,73% 1,179
J-2 3,1% 1,4% 1,924 J-2 -1,73% -2,46% -1,200
J-1 0,8% 2,2% 0,596 J-1 -2,72% -5,18% -1,633
JO 0,8% 3,0% 0,145 JO 1,05% -4,13% 0,706
J1 -2,5% 0,5% -1,421 J1 -1,45% -5,58% -0,737
J2 -1,0% -0,5% -1,569 J2 1,13% -4,46% 0,509
J3 n -0,9% -1,4% -0,913 J3 -1,16% -5,62% -0,894
J4 2,1% 0,8% 1,323 J4 1,65% -3,97% 0,691
J5 -0,2% 0,5% -0,954 J5 -1,60% -5,57% -1,238
J6 0,2% 0,7% 0,420 J6 -0,02% -5,59% -0,024
J7 -0,8% -0,1% -0,570 J7 -2,56% -8,15% -1,892
J8 0,5% 0,4% 1,349 J8 0,65% -7,50% 0,511
J9 -2,2% -1,8% -1,071 J9 0,96% -6,54% 1,030
JIO 3,6% 1,8% 1,247 JIO -0,23% -6,77% -0,359
énement : Aller en test clinique III Événement : refuser licence de commerce
N = 22 Risque 5% pour t-test = 1.96 I- Normale (0,1) | 1  N = 29 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale i
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-IO -1,04% -1,04% -1,080 J-10 -0,75% -0,75% -1,373
J-9 0,16% -0,88% 0,271 J-9 -0,77% -1,52% -1,074
J-8 1,51% 0,63% 0,879 J-8 0,77% -0,75% 1,646
i-1 1,43% 2,07% 1,371 i-1 -0,74% -1,49% -0,890
J-6 0,61% 2,68% 1,312 J-6 -0,08% -1,57% -0,227
J-5 0,56% 3,24% 0,369 J-5 -0,19% -1,76% -0,448
J-4 -1,21% 2,03% -0,700 J-4 -0,31% -2,07% -0,596
J-3 -0,21% 1,81% -0,188 J-3 0,52% -1,55% 1,398
J-2 -0,43% 1,39% -0,598 J-2 0,29% -1,26% 0,843
J-1 -1,28% 0,11% -1,503 J-1 -0,28% -1,54% -0,828
JO -6,77% -6,66% -0,996 JO 0,61% -0,93% 0,622
J1 -0,03% -6,69% -0,041 J1 0,29% -0,64% 0,897
J2 -1,76% -8,45% -1,398 J2 -0,33% -0,98% -0,757
J3 0,42% -8,03% 0,791 J3 -0,62% -1,60% -1,319
J4 1,12% -6,91% 0,982 J4 -0,61% -2,20% -2,700
J5 0,20% -6,71% 0,581 J5 1,31% -0,89% 0,784
J6 0,14% -6,57% 0,198 J6 0,19% -0,69% 0,360
J7 -1,81% -8,38% -1,897 il -0,12% -0,81% -0,271
J8 1,28% -7,10% 0,928 J8 -0,74% -1,55% -2,107
J9 -1,67% -8,77% -1,982 J9 0,04% -1,51% 0,073
JIO -0,86% -9,63% -1,660 JIO 0,55% -0,96% 1,235
Événement : Procéder à des licenciements massifs
N = 3 Risque 5% pour t-test = 1.96 fîormaIe(f):r)'
Événement :
N = 5
Repositionnement de produits
Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -4,05% -4,05% -1,454 J-10 0,75% 0,75% 0,727
J-9 -0,19% -4,24% -0,081 J-9 1,98% 2,73% 0,380
J-8 -3,53% -7,77% -0,538 J-8 -1,68% 1,05% -1,708
J-7 -3,50% -11,28% -0,805 J-7 2,16% 3,21% 0,582
J-6 -8,58% -19,86% -1,995 J-6 -4,99% -1,78% -1,259
J-5 1,11% -18,75% 0,305 J-5 3,00% 1,22% 0,633
J-4 -2,15% -20,90% -0,931 J-4 -0,72% 0,50% -1,291
J-3 2,38% -18,51% 0,995 J-3 -2,35% -1,85% -1,503
J-2 0,65% -17,86% 0,353 J-2 -6,64% -8,49% -1,421
J-1 1,31% -16,55% 1,139 J-1 -3,08% -11,58% -0,371
JO -0,69% -17,24% -0,174 JO -3,09% -14,67% -0,952
J1 -2,68% -19,92% -1,227 J1 10,51% -4,16% 1,245
J2 4,61% -15,32% 1,423 J2 -1,53% -5,69% -0,362
J3 -5,12% -20,43% -2,003 J3 3,71% -1,98% 1,118
J4 -6,01% -26,44% -1,236 J4 0,44% -1,54% 0,169
J5 -7,54% -33,99% -0,812 J5 -2,45% -3,99% -1,996
J6 -0,47% -34,46% -0,132 J6 2,24% -1,74% 1,463
il 2,83% -31,63% 0,395 il -1,28% -3,03% -0,254
J8 -3,37% -35,01% -1,854 J8 -5,87% -8,90% -1,613
J9 4,34% -30,67% 1,307 J9 0,90% -7,99% 0,535
JIO 0,27% -30,40% 0,214 JIO 1,11% -6,88% 0,713
Événement : Obtenir avancée technologique Événement : Manquer de liquidité
Risque 5% pour t-test = 1.96 '"■mïsâETO'l 1  N = 5 Risque 5% pour t-test = 1.96 Norinâié i
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 0,86% 0,86% 0,458 J-10 0,24% 0,24% 0,534
J-9 -0,62% 0,24% -0,318 J-9 1,28% 1,51% 1,158
J-8 -1,33% -1,09% -2,282 J-8 -0,37% 1,15% -1,291
J-7 0,40% -0,69% 0,550 J-7 -3,32% -2,18% -1,011
J-6 -1,62% -2,31% -0,998 J-6 -1,34% -3,51% -2,235
J-5 -1,39% -3,70% -1,684 J-5 -0,39% -3,90% -0,200
J-4 0,21% -3,49% 0,089 J-4 -0,59% -4,49% -0,490
J-3 1,06% -2,43% 1,047 J-3 1,41% -3,08% 1,830
J-2 -3,19% -5,62% -0,939 J-2 -1,17% -4,25% -0,833
J-1 -2,01% -7,63% -1,136 J-1 -1,28% -5,53% -1,701
JO -2,73% -10,36% -1,036 JO -2,59% -8,12% -1,876
J1 -1,98% -12,34% -0,816 J1 1,35% -6,77% 0,208
J2 -1,65% -13,99% -2,756 J2 -0,42% -7,19% -0,137
J3 -0,06% -14,05% -0,090 J3 0,02% -7,17% 0,013
J4 -2,11% -16,16% -1,869 J4 8,30% 1,12% 0,987
J5 -2,88% -19,04% -1,710 J5 -12,79% -11,66% -1,219
J6 -3,70% -22,74% -2,127 J6 2,15% -9,51% 0,693
J7 -0,97% -23,71% -0,951 il 12,46% 2,95% 0,895
J8 -0,81% -24,52% -0,817 J8 -2,11% 0,84% -1,119
J9 -3,16% -27,68% -2,823 J9 1,26% 2,10% 1,254
JIO 1,57% -26,11% 1,001 JIO -12,79% -10,69% -0,945
Événement : Investir les activités stratégiques
N = 8 Risque 5% pour t-test = 1.96
Événement : Positiormer marchés croissance
Normale (0,1) N = 3 Risque 5% pour t-test = 1.96 Normale (0,1)
Jours RAM RAMC T-Test Jours RAM RAMC T-Test
J-10 -2,18% -2,18% -1,831 J-10 -0,50% -0,50% -1,037
J-9 0,70% -1,48% 0,402 J-9 -1,33% -1,83% -1,582
J-8 1,61% 0,13% 2,328 J-8 0,38% -1,44% 0,799
J-7 -1,85% -1,72% -1,466 J-7 -0,96% -2,40% -0,833
J-6 2,83% 1,10% 1,371 J-6 0,48% -1,92% 0,682
J-5 -1,05% 0,05% -1,329 J-5 -0,85% -2,77% -1,662
J-4 -0,17% -0,12% -0,347 J-4 -0,43%. -3,20% -0,634
J-3 -0,21% -0,33% -0,172 J-3 -0,84% -4,05% -4,045
J-2 -1,03% -1,36% -1,135 J-2 0,21% -3,84% 2,089
J-1 0,49% -0,88% 0,539 J-1 -4,52% -8,36% -1,048
JO -0,27% -1,15% -0,346 JO -1,07% -9,43% -1,963
J1 -0,05% -1,20% -0,052 J1 -0,85% -10,29% -0,979
J2 -0,89% -2,09% -0,627 J2 -1,35% -11,63% -1,392
J3 -2,52% -4,61% -2,897 J3 0,50% -11,14% 0,900
J4 -0,31% -4,92% -0,367 J4 -0,27% -11,41% -0,342
J5 -0,07% -4.98% -0,080 J5 -0,84% -12,24% -1,110
J6 -0,05% -5,03% -0,078 J6 -0,37% -12,61% -1,110
J7 -0,25% -5,28% -0,525 il -0,54% -13,15% -2,182
J8 -1,68% -6,96% -1,522 J8 -0,22% -13,37% -1,125
J9 -0,52% -7,48% -0,258 J9 -0,05% -13,42% -0,174
JIO -0,37% -7,85% -0,597 JIO -1,08% -14,51% -2,037
